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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengaruh free cash 
flow, struktur aset, risiko bisnis dan likuiditas terhadap kebijakan utang pada 
perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di bei periode 2016-
2019. 
Penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sub 
sektor property dan real estate yang terdaftar pada BEI yang berjumlah 54 
perusahaan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dengan 
menggunakan Teknik Pengumpulan Data (Purposive Sampling) yang terdiri dari 
15 perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode analisis data yang digunakan 
adalah analisis regresi linier berganda dengan program SPSS Versi 22.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa free cash flow tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan utang dengan nilai signifikan 0,794, struktur aset tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan utang dengan nilai signifikan 0,369, risiko bisnis 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang dengan nilai 
signifikan 0,000, dan likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kebijakan utang dengan nilai signifikan 0,000, Hasil uji koefisien determinasi 
diperoleh Adjusted R Square sebesar 0,297 atau 29,7% Dapat diartikan bahwa 
29,7% kebijakan Utang dalam model ini dipengaruhi oleh free cash flow, struktur 
aset, risiko bisnis, dan likuiditas Sedangkan sisanya sebesar 70,3% dipengaruhi 
oleh faktor lain diluar model penelitian ini.  









This study aims to determine the effect of the influence of free cash flow, 
asset structure, business risk and liquidity on debt policy in property and real 
estate sub-sector companies listed on the period 2016-2019. 
This research is a descriptive study with a quantitative approach. The 
population used in this study were all property and real estate sub-sector 
companies listed on the IDX, amounting to 54 companies. The sample used in this 
study is to use a data collection technique (purposive sampling) consisting of 15 
companies. This study uses the data analysis method used is multiple linear 
regression analysis with SPSS Version 22 program. 
The results showed that free cash flow had no effect on debt policy with a 
significant value of 0.794, asset structure had no effect on debt policy with a 
significant value of 0.369, business risk had a negative and significant effect on 
debt policy with a significant value of 0.000, and liquidity had a positive effect 
and Significant to debt policy with a significant value of 0,000. The coefficient of 
determination test results obtained Adjusted R Square of 0.297 or 29.7% Can be 
interpreted that 29.7% of debt policy in this model is influenced by free cash flow, 
asset structure, business risk, and liquidity While the remaining 70.3% is 
influenced by other factors outside this research model. 
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A. Latar Belakang 
Persaingan pasar ekonomi global sekarang ini tidak terlepas dari 
lajunya perkembangan zaman, teknologi dan informasi serta perkembangan 
dalam dunia bisnis. Dalam hal tersebut dapat membuat perusahaan berlomba-
lomba untuk melakukan pengembangan dalam usaha atau bisnisnya dan 
berupaya mengantisipasi kemungkinan yang terjadi supaya setiap perusahaan 
mampu menghadapi kondisi persaingan pasar global yang semakin ketat dan 
kompeten seperti sekarang ini (Mulyati, 2016 dalam Prabowo dkk., 2019:10). 
Di era globalisasi ini mendorong perusahaan untuk mampu 
beradaptasi dalam menghadapi banyak tantangan, bentuk tantangan yang 
harus dihadapi yaitu bisa berkaitan dengan masalah pendanaan (Dewa dkk., 
2019:87). Secara umum terdapat dua bentuk sumber pendanaan perusahaan 
yaitu sumber pendanaan internal dan sumber pendanaan eksternal. Sumber 
pendanaan internal perusahaan yaitu sumber alokasi dana dari dalam 
perusahaan yang berasal dari laba ditahan dan depresiasi. Sedangkan sumber 
pendanaan eksternal perusahaan yaitu sumber alokasi dana yang diperoleh 
dari luar perusahaan yang bisa berasal dari kreditur atau investor berbentuk 
utang, pemilik dan mengambil bagian di dalam perusahaan dapat berupa 
modal sendiri maupun modal dari luar (Riyanto, 2001:209-214 dalam 





Menurut Brealey & Marcus (2006:25) dalam Kristina dkk. (2019:92) 
keputusan pendanaan adalah keputusan krusial bagi perusahaan karena 
melibatkan sumber dana untuk aktivitas operasional perusahaan. Sumber 
dana oleh perusahaan mampu terpenuhi melalui sumber dana internal yang di 
dapat dari laba ditahan perusahaan dan sumber dana eksternal dari para 
kreditur dan pemegang saham. bilamana sumber dana internal perusahaan 
tidak mampu tercukupi, perusahaan bisa memanfaatkan dana eksternal 
melalui utang terlebih dahulu dan bisa juga mempublikasikan ekuitas sebagai 
alternatif terakhir . 
Perusahaan sub sektor property dan real estate merupakan salah satu 
sub sektor terpenting di suatu negara. Hal ini dapat dijadikan indikator untuk 
menganalisis kesehatan ekonomi suatu negara, karena industri property dan 
real estate merupakan salah satu sektor yang memberikan sinyal jatuh 
bangunnya perekonomian suatu negara. Hal ini menandakan bahwa semakin 
banyak perusahaan yang bergerak di bidang sektor property dan real estate 
mengindikasikan semakin berkembangnya perekonomian di Indonesia. 
Seperti informasi yang dipublikasikan oleh www.kontan.co.id (06/06/2015) 
kasus yang terjadi di PT Bakrieland Development Tbk (ELTY) terbelit utang 
besar. Salah satu utang yang harus dituntaskan segera yaitu obligasi konversi 
atau equity linked bonds sebesar US$ 155 juta atau setara Rp 2,07 triliun 
yang telah jatuh tempo pada 23 Maret 2015. Namun dengan berbagai macam 
ketentuan kenyataannya ELTY mengalami kesulitan dalam kekurangan 





banyak hal yang dapat mempengaruhi kebijakan utang suatu perusahaan yaitu 
salah satu contohnya pada perusahaan ELTY, bahwa rendahnya likuiditas 
perusahaan akan mengganggu pelunasan kewajiban yang telah disepakati 
(Putri, 2018:2).  
Dengan adanya utang dapat mendorong risiko kebangrutan. Utang 
yang terlalu besar menaikkan risiko pada perusahaan, karena biaya bunga 
merupakan biaya tetap yang harus dibayar. Ketika terjadi gangguan pada 
pendapatan, arus kas perusahaan akan kesulitan menutupi biaya tetap, 
sehingga timbul risiko likuiditas di jangka pendek. Bila hal ini terjadi dalam 
waktu lama, akan timbul berbagai masalah yang perujung pada kebangrutan. 
Menurut Abdurrahman dkk. (2019:591) saat ini jika dilihat dari fenomena 
perusahaan sektor property dan real estate ternyata kebijakan utang sangatlah 
penting karena kebijakan utang merupakan salah satu bagian dari kebijakan 
pendanaan perusahaan. 
Kebijakan utang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak 
manajemen dalam rangka memperoleh pembiayaan bagi perusahaan, 
sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan 
(Yuana dkk., 2018 dalam Kusuma dkk., 2019). Kebijakan utang termasuk 
dalam kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber dari pendanaan 
eksternal. Biasanya kebijakan utang yang akan diambil perusahaan berkaitan 
dengan kemampuan perusahaan dalam mengembalikan utangnnya. 
Kemampuan perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan para kreditur 





Hal yang berpengaruh atau berkaitan dengan kebijakan utang, salah 
satunya adalah free cash flow. Free cash flow theory mengatakan bahwa 
untuk meningkatkan nilai perusahaan harus mempunyai tingkat utang yang 
tinggi. Free cash flow (arus kas bebas) adalah arus kas yang tersaji untuk 
disetorkan kepada investor dan pemilik utang. Dalam sebuah perusahaan, 
kehadiran arus kas bebas mempunyai kapasitas untuk menimbulkan 
perselisihan keagenan antara manajer dan investor. Keberadaan utang dapat 
dimanfaatkan untuk mengelola pemakaian free cash flow yang berlebihan 
oleh manajer sehingga dapat menghindari investasi yang sia-sia karena ketika 
utang meningkat maka manajer harus menyisihkan dana yang lebih besar 
untuk membayar bunga dan pinjaman pokok secara periodik, sehingga dana 
yang tersisa menjadi kecil (Dewa dkk., 2019:88). Hal sama juga 
dikemukakan dalam penelitian Fadilla & Aryani (2019) dan Kristina dkk. 
(2019) menemukan bahwa free cash flow berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kebijakan utang, tetapi berbeda dengan penelitian Oktariyani & 
Hasanah (2019:20) yang mengemukakan bahwa free cash flow tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan utang. Hal ini dikarenakan perusahaan 
cenderung lebih mengutamakan penggunaan dana free cash flow untuk 
keperluan investasi dan operasional perusahaan. 
Selain free cash flow, struktur aset juga memiliki pengaruh terhadap 
kebijakan utang. Struktur aset merupakan penentuan berapa besar alokasi 
untuk masing-masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun 





dapat menentukan besarnya penggunaan utang. Perusahaan yang memiliki 
aktiva tetap dalam jumlah besar dapat menggunakan utang dalam jumlah 
besar karena aktiva tersebut dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman 
(Mamduh, 2004:345). Hal sama juga dikemukakan dalam penelitian Prabowo 
dkk. (2019) menemukan bahwa struktur aset berpengaruh terhadap kebijakan 
utang. Berbeda dengan penelitian Kristina dkk. (2019:101) menunjukkan 
bahwa struktur aset berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
kebijakan utang. Hal ini menunjukkan, bahwa naik turunnya struktur aset 
perusahaan tidak akan mempengaruhi besar kecilnya kebijakan utang. 
Risiko bisnis juga memiliki pengaruh terhadap kebijakan utang yang 
akan diambil perusahaan. Risiko bisnis ini berhubungan dengan 
ketidakpastian dalam pendapatan yang diperoleh perusahaan. Perusahaan 
yang menghadapi risiko bisnis yang tinggi sebagai akibat dari kegiatan 
operasinya, akan menghindari untuk menggunakan utang yang tinggi dalam 
mendanai aktivanya (Dewa dkk., 2019:88). Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Kusuma dkk. (2019), bahwa risiko bisnis 
berpengaruh positif terhadap kebijakan utang, hal ini dapat terjadi karena 
apabila penjualan perusahaan meningkat maka risiko dari perusahaan rendah 
sebaliknya jika penjualan perusahaan menurun maka risiko bisnis tinggi. 
Sedangkan menurut penelitian Santoso (2019:14) menunjukkan bahwa risiko 
bisnis tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang. Hal ini berarti risiko 





Perusahaan berusaha untuk menghindari kesulitan dalam mengembalikan 
utang karena perusahaan telah memiliki risiko bisnis yang tinggi. 
Sedangkan likuiditas juga memiliki pengaruh terhadap kebijakan 
utang perusahaan. Menurut penelitian Oktariyani & Hasanah (2019:33) 
menemukan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan utang. 
Semakin tinggi tingkat likuiditas maka semakin sehat kondisi keuangan suatu 
perusahaan sehingga semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi utang jangka pendeknya yang dapat menurunkan total utangnya. 
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Kusuma dkk. (2019) 
menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang. 
Hal ini dikarenakan perusahaan yang likuid dapat menggunakan aset-asetnya 
sebagai sumber pembiayaan perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian Abdurrahman dkk. (2019:600) yang memperoleh hasil bahwa 
likuiditas terbukti berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang. Hal ini 
dapat terjadi karena perusahaan dapat menggunakan aset likuid untuk sumber 
pendanaannya sehingga utang akan menjadi pilihan terakhir bagi manajemen 
untuk sumber pendanaan. 
Beberapa penelitian terdahulu untuk menguji Pengaruh Free Cash 
Flow, Struktur Aset, Risiko Bisnis, dan Likuiditas Terhadap Kebijakan Utang 
telah diteliti oleh Abdurrahman dkk. (2019), Dewa dkk. (2019), Fadilla & 
Aryani (2019), Oktariyani & Hasanah (2019), Kristina dkk. (2019), Kusuma 





penelitian tersebut menunjukan hasil penelitian yang tidak konsisten atau 
berbeda-beda.  
Adanya fenomena yang terkait dengan perusahaan property dan real 
estate yang telah dijelaskan bahwa sektor property dan real estate merupakan 
efek dari kondisi makro ekonomi dan indeks sektor property dan real estate 
pada tahun 2016-2019 selalu mengalami kenaikan yang signifikan, serta 
beberapa hasil yang menunjukkan adanya research gap yang menjadi dasar 
dalam penelitian kali ini. Dengan demikian hal tersebut mendorong peneliti 
untuk melakukan riset untuk mengetahui “Pengaruh Free Cash Flow, 
Struktur Aset, Risiko Bisnis, dan Likuiditas Terhadap Kebijakan Utang 
(Studi Kasus pada Perusahaan Sub Sektor Property dan Real Estate yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2019)”. 
B. Rumusan Masalah 
Dari uraian latar belakang tersebut, maka dalam penelitian ini masalah 
dirumuskan sebagai berikut : 
a. Apakah free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan utang pada 
perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2016-2019? 
b. Apakah struktur aset berpengaruh positif terhadap kebijakan utang pada 
perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa 





c. Apakah risiko bisnis berpengaruh positif terhadap kebijakan utang  pada 
perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2016-2019 ? 
d. Apakah likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan utang pada  
e. perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2016-2019 ? 
C. Tujuan Penelitian 
Dari uraian latar belakang tersebut, maka dalam penelitian ini tujuan 
penelitian sebagai berikut : 
a. Untuk mengetahui free cash flow berpengaruh positif terhadap kebijakan 
utang pada perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2019 ? 
b. Untuk mengetahui struktur aset berpengaruh positif terhadap kebijakan 
utang pada perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2019 ? 
c. Untuk mengetahui risiko bisnis berpengaruh positif terhadap kebijakan 
utang pada perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2019 ? 
d. Untuk mengetahui likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan utang 
pada perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di 






D. Manfaat Penelitian  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat terhadap pihak-
pihak yang berkepentingan sebagai berikut : 
1. Manfaat Teoritis 
a. Untuk Peneliti 
Penelitian ini merupakan pengalaman berharga yang dapat 
menambah wawasan pengetahuan serta memberikan gambaran 
tentang aplikasi ilmu teori yang penulis peroleh dibangku kuliah 
dengan penerapan yang sebenarnya mengenai free cash flow, struktur 
aset, risiko bisnis, likuiditas, dan kebijakan utang. 
b. Untuk Akademisi 
Penelitian ini dapat memberikan tambahan acuan serta 
informasi dalam pengembangan penelitian yang nantinya akan lebih 
baik lagi terutama yang berhubungan mengenai free cash flow, 
struktur aset, risiko bisnis, likuiditas, dan kebijakan utang. 
2. Manfaat Praktis 
a. Untuk Investor  
Hasil penelitian ini diarahkan untuk menyampaikan 
perbandingan pada saat menghitung kinerja perusahaan yang akhirnya 
dapat membantu pengambilan keputusan saat menanamkan modalnya 







b. Untuk Perusahaan 
Penelitian ini dapat memberikan tambahan informasi serta 
mempersembahkan pertimbangan ketika memutuskan kebijakan utang 




















A. Landasan Teori 
1. Teori Keagenan (Agency Theory) 
Teori keagenan menjelaskan tentang dua pelaku ekonomi yang 
saling bertentangan yaitu principal dan agent. Hubungan keagenan adalah 
suatu kontrak dimana satu atau lebih orang (principal) memerintah orang 
lain (agent) untuk melakukan suatu jasa atas nama prinsipal serta memberi 
wewenang kepada agen membuat keputusan yang terbaik bagi principal 
(Ichsan, 2013 dalam Dewa dkk., 2019). Apabila principal dan agen 
memiliki tujuan yang sama, maka agen akan mendukung dan 
melaksanakan semua yang diperintahkan oleh principal. 
Teori keagenan menimbulkan masalah antara kedua belah pihak 
yang mempunyai tujuan berbeda. Pemegang saham menghendaki 
bertambahnya kekayaan para pemilik modal, sedangkan para manajer 
menginginkan bertambahnya kesejahteraan bagi para manajer. Hal inilah 
yang menyebabkan konflik antara pemilik perusahaan dengan para 
manajer (Surya dan Rahayuningsih, 2012 dalam Kusuma dkk., 2019:353). 
Menurut teori keagenan Brigham dan Houston (2006:26-30) dalam 
Kristina dkk. (2019:95) menyatakan bahwa agency problem biasanya 
terjadi antara manajer, kreditur dan pemegang saham yang terjadi di dalam 
perusahaan, dimana manajer memiliki kurang dari 100% saham 





menginginkan pendanaan perusahaan dengan utang dibandingkan 
dengan menerbitkan saham baru, karena dengan diterbitkannya saham 
baru akan mengurangi hak suara mereka terhadap perusahaan. Sebaliknya, 
manajer tidak menginginkan pendanaan dengan utang, karena utang 
memiliki risiko yang tinggi. 
2. Trade Off Theory 
Trade off theory menjelaskan bahwa struktur modal yang optimal 
didasarkan atas keseimbangan antara manfaat penghematan pajak dengan 
biaya kebangkrutan dari pendanaan dengan utang. Semakin banyak utang 
akan semakin tinggi pula beban atau risiko yang harus ditanggung 
perusahaan seperti biaya kebangkrutan, beban bunga yang semakin besar 
dan kreditur yang tidak mau memberikan pinjaman (Hastalona, 2013 
dalam Dewa dkk., 2019:90). 
Menurut Sari (2016) dalam Prabowo dkk. (2019:15) penggunaan 
utang pada Trade off theory menjelaskan jika posisi struktur modal 
perusahaan berada dibawah titik optimal maka setiap penambahan utang 
akan meningkatkan nilai perusahaan. Begitu juga sebaliknya, jika posisi 
struktur modal berada di atas titik optimal maka setiap penambahan utang 
akan menurunkan nilai perusahaan.  
Pada praktek penggunaan hutang 100% sulit dijumpai dan hal ini 
ditentang oleh trade-off-theory. Kenyataannya, jika semakin besar utang 
maka semakin tinggi beban yang harus ditanggung oleh perusahaan, 





untuk memberikan utang besar (Mutamimah dan Rita, 2009 dalam 
Prabowo dkk., 2019:16). 
3. Kebijakan Utang 
Utang adalah pengorbanan manfaat ekonomik masa mendatang 
yang cukup pasti yang menjadi keharusan perusahaan sekarang untuk 
menyerahkan aset atau jasa di masa mendatang kepada entitas lain. 
(Sugiri, 2008:87). 
Utang merupakan semua kewajiban keuangan perusahaan kepada 
pihak lain yang belum terpenuhi, di mana utang ini merupakan sumber 
dana atau modal perusahaan yang berasal dari kreditur. Utang atau 
kewajiban perusahaan dapat dibedakan ke dalam utang lancar dan utang 
jangka panjang. Utang lancar atau utang jangka pendek adalah kewajiban 
atau utang perusahaan kepada pihak lain yang harus dibayar. Jangka waktu 
utang lancar adalah maksimal dari satu tahun. Utang jangka panjang 
adalah kewajiban perusahaan kepada pihak lain yang memiliki jangka 
waktu lebih dari satu tahun. Artinya jatuh tempo utang tersebut relatif 
lebih panjang dari utang lancar (Kasmir, 2018:40). 
Kebijakan utang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak 
manajemen dalam rangka mendapatkan sumber dana dari pihak ketiga 
untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan, yaitu perimbangan 
antara modal asing atau utang dengan modal sendiri (Setiana, 2013 dalam 





Sedangkan menurut Hardiningsih dan Oktaviani (2012) dalam 
Abdurrahman dkk. (2019:591), kebijakan utang merupakan keputusan 
yang sangat penting dalam perusahaan. Dimana kebijakan utang 
merupakan salah satu bagian dari kebijakan pendanaan perusahaan. 
Kebijakan utang adalah kebijakan mengenai penambahan atau 
pengurangan utang perusahaan yang diambil oleh pihak manajemen dalam 
rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat 
digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. 
 Kebijakan utang perusahaan juga berfungsi sebagai suatu sistem 
pengawasan terhadap tindakan manajer yang dilakukan dalam pengelolaan 
perusahaan. Variabel kebijakan utang dalam penelitian ini diproksi dengan 
membagi total utang dengan ekuitas yang dilambangkan dengan Debt To 
Equity Ratio (Abdurrahman dkk., 2019:592) 
Jadi kebijakan utang adalah keputusan yang diambil oleh 
manajemen untuk menentukan besarnya utang dalam sumber 
pendanaannya yang berguna untuk membiayai kegiatan operasional 
perusahaan. Dengan adanya kebijakan utang maka akan menjadikan 
manajer lebih disiplin dalam mengoptimalkan dana yang ada, karena utang 
yang cukup besar akan menimbulkan kesulitan keuangan atau risiko 
kebangkrutan. 
Pemilik perusahaan lebih menyukai perusahaan yang 
menggunakan utang pada tingkat tertentu agar harapan pemilik perusahaan 





dikendalikan. Kebijakan utang dapat diukur dengan Debt to Equity Ratio 
(DER). Rasio ini menggambarkan proporsi suatu perusahaan dalam 
mendanai operasinya dengan menggunakan utang (Dewa dkk., 2019:90). 
Kebijakan utang perusahaan juga berfungsi sebagai suatu sistem 
pengawasan terhadap tindakan manajer yang dilakukan dalam pengelolaan 
perusahaan. Variabel kebijakan utang dalam penelitian ini diproksi dengan 
membagi total utang dengan ekuitas yang dilambangkan dengan debt to 
equity ratio (DER) (Abdurrahman dkk., 2019:592). DER dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 𝑥 100% 
4. Free Cash Flow 
Menurut Brigham & Houston (2001:109) mendefinisikan free cash 
flow sebagai arus kas yang tersedia untuk didistribusikan kepada seluruh 
investor pemegang saham dan pemilik utang setelah perusahaan 
menempatkan seluruh investasinya pada aktiva tetap, produk-produk baru 
dan modal kerja yang dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang 
sedang berjalan. Free cash flow sering menjadi pemicu timbulnya konflik 
kepentingan antara pemegang saham dan manajer. Manajemen biasanya 
lebih suka untuk menginvestasikan lagi dana tersebut pada proyek-proyek 
yang dapat menghasilkan keuntungan. Disisi lain, pemegang saham 
mengharapkan dana tersebut dibagikan sehingga akan meningkatkan 





Aliran kas bersih atau net cash flow merupakan penjualan dari net 
income ditambah non cash adjustment. Perlu dicatat bahwa aliran kas 
tidak dapat dipertahankan terus-menerus terkecuali fixed asset yang telah 
didepresiasikan diganti. Sehingga manajemen perusahaan tidak 
sepenuhnya bebas menggunakan aliran kas yang ada. Aliran kas bebas 
atau free cash flow (FCF) adalah cash flow yang tersedia untuk dibagikan 
kepada para investor setelah perusahaan melakukan investasi pada fixed 
asset dan working capital yang diperlukan untuk mempertahankan 
kelangsungan usahanya. Dengan kata lain aliran kas bebas adalah kas yang 
tersedia diatas kebutuhan investasi yang profitable. Free cash flow ini 
sebenarnya merupakan hak pemegang saham (Sartono, 2010:101). 
Ketika kita mempelajari laporan rugi/laba maka penekanan akan 
diletakkan pada laba akuntansi (accounting profit). Namun demikian nilai 
operasi perusahaan ditentukan oleh aliran kas yang akan dihasilkan 
sekarang dan di masa datang. Secara khusus nilai dari operasi perusahaan 
bergantung pada aliran kas bebas yang diharapkan terjadi atau expected 
free cash flow. Nilai ini merupakan laba operasi sesudah pajak atau after-
tax operating profit dikurangi nilai investasi fixed asset dan working 
capital yang diperlukan untuk mempertahankan operasi perusahaan. Jadi 
free cash flow mencerminkan sejumlah kas yang secara aktual tersedia 
untuk dibagikan kepada investor. Berdasarkan uraian tersebut dapat 





nilai perusahaannya adalah dengan menaikkan free cash flow (Sartono, 
2010:102). 
Free Cash Flow merupakan hasil perhitungan dari aliran kas 
operasi perusahaan dikurangi pengeluaran modal yang dapat dihitung 
dengan mengurangi aktiva tetap bersih periode sekarang dengan aktiva 
tetap bersih periode sebelumnya dan modal kerja bersih yang dihitung 
dengan mengurangi aktiva lancar dikurangi utang lancar (Ross et al., 2000 
dalam Dewa dkk., 2019:92).   
Free cash flow dihitung menggunakan rumus : 
𝐹𝐶𝐹 =  
𝐴𝐾𝑂 − 𝑃𝑀 − 𝑁𝑊𝐶
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% 
 
5. Struktur Aset 
Struktur aset merupakan penentuan seberapa besar alokasi untuk 
masing-masing komponen aktiva, baik aktiva lancar maupun aktiva tetap. 
Perusahaan dengan aset tetap yang tinggi dapat digunakan untuk jaminan 
akan lebih memilih untuk menggunakan penggunaan utangnya lebih 
banyak. Perusahaan yang memiliki struktur aset lebih fleksibel, maka akan 
cenderung menggunakan utang yang lebih besar dari pada perusahaan 
yang struktur asetnya tidak fleksibel (Dewa dkk., 2019:93).  
Struktur aset juga merupakan hal penting yang berkaitan dengan 
kebijakan utang. Struktur aset merupakan penentuan berapa besar alokasi 
untuk masing-masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun 





perusahaan dapat menentukan besarnya penggunaan utang. Perusahaan 
yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah besar dapat menggunakan utang 
dalam jumlah besar karena aktiva tersebut dapat digunakan sebagai 
jaminan pinjaman (Mamduh, 2004:345). Perusahaan yang memiliki aset 
tetap dalam jumlah besar dapat menggunakan utang dalam jumlah besar. 
Hal ini disebabkan karena dari skalanya perusahaan besar akan lebih 
mudah mendapatkan akses ke sumber dana dibandingkan dengan 
perusahaan kecil. Kemudian besarnya aset tetap dapat digunakan sebagai 
jaminan atau kolateral utang perusahaan. Memang penggunaan utang 
dalam jumlah besar akan mengakibatkan financial risk meningkat, 
sementara aset tetap dalam jumlah besar tentu akan memperbesar business 
risk dan pada akhirnya berarti total risk juga meningkat (Sartono, 
2010:248). Struktur aset dapat dihitung menggunakan rumus : 
𝑆𝑡𝑟𝑢𝑘𝑡𝑢𝑟 𝐴𝑠𝑒𝑡 =  
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑒𝑡𝑎𝑝
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% 
 
6. Risiko Bisnis 
a. Pengertian Risiko 
Risiko merupakan kata yang sudah kita dengar hampir setiap 
hari. Biasanya kata tersebut mengandung konotasi yang negatif, 
sesuatu yang kita tidak sukai, sesuatu yang ingin kita hindari. Risiko 
muncul karena ada kondisi ketidakpastian. Dengan demikian bisa 
diambil kesimpulan bahwa risiko ada dimana-mana, dan risiko 





b. Tipe-Tipe Risiko 
 Risiko beragam jenisnya, salah satu cara mengelompokkan 
risiko adalah dengan melihat tipe-tipe risiko. Berikut ini menunjukkan 
bahwa risiko bisa dikelompokkan kedalam dua tipe risiko yaitu : 
1. Risiko murni (pure risk) adalah risiko dimana kemungkinan 
kerugian ada, tetapi kemungkinan keuntungan tidak ada. Beberapa 
contoh risiko tipe ini adalah risiko kecelakaan, kebakaran, dan 
semacamnya. 
2. Risiko spekulatif adalah risiko dimana kita mengharapkan 
terjadinya kerugian dan juga keuntungan. Potensi kerugian dan 
keuntungan dibicarakan dalam jenis risiko ini. Contoh tipe risiko 
ini adalah usaha bisnis. Dalam kegiatan bisnis, kita mengharapkan 
keuntungan meskipun ada potensi kerugian. Risiko spekulatif juga 
dinamakan sebagai risiko bisnis. Kerugian akibat risiko spekulatif 
akan merugikan individu tertentu, tetapi akan menguntungan 
individu lainnya. Misalkan suatu perusahaan mengalami kerugian 
karena penjualannya turun, perusahaan lain barangkali akan 
memperoleh keuntungan dari situasi tersebut. Secara total, 
masyarakat tidak dirugikan oleh risiko spekulatif tersebut. 
Disamping kategorisasi murni dan spekulatif, risiko juga 
bisa dibedakan antara risiko yang dinamis dan yang statis. Risiko 
statis muncul dari kondisi kesimbangan tertentu sebagai contoh, 





alam yang tertentu. Karakteristik risiko ini praktis tidak berubah 
dari waktu ke waktu. Risiko dinamis muncul dari perubahan 
kondisi tertentu. Sebagai contoh, perubahan kondisi masyarakat, 
perubahan teknologi, memunculkan jenis-jenis risiko baru. Misal, 
jika masyarakat semakin kritis, sadar akan haknya, maka risiko 
hukum (legal risk) yang muncul karena masyarakat lebih berani 
mengajukan gugatan hukum (sue) terhadap perusahaan, akan 
semakin besar.  
Risiko bisa bersifat subyektif dan obyektif. Risiko obyektif 
adalah risiko yang didasarkan pada observasi parameter yang 
obyektif. risiko subyektif berkaitan dengan persepsi seseorang 
terhadap risiko. Dengan kata lain, kondisi mental seseorang akan 
menentukan kesimpulan tinggi rendahnya risiko tertentu (Hanafi, 
2016:6). 
c. Pengertian Risiko Bisnis 
Risiko bisnis merupakan kemungkinan terjadinya sesuatu 
peristiwa yang akan berdampak buruk bagi berjalannya suatu bisnis. 
Menurut Dennys dan Deasy (2012) dalam Santoso (2019) mengartikan 
bahwa risiko bisnis adalah ketidakpastian atas proyeksi pendapatan di 
masa mendatang jika perusahaan tidak menggunakan sumber 
pendanaan yang bersumber dari utang. Apabila perusahaan telah 
menggunakan utang yang semakin tinggi maka semakin tinggi pula 





Risiko bisnis (business risk) yang didefinisikan sebagai 
ketidakpastian yang melekat dalam proyeksi tingkat pengembalian 
aktiva (ROA) masa depan, merupakan satu-satunya determinasi 
terpenting dari struktur modal perusahaan. Risiko bisnis bisa juga 
diartikan sebagai tingkat risiko dari aktiva perusahaan jika tidak 
menggunakan utang. Risiko bisnis antar industri dan antar perusahaan 
dalam industri yang sama adalah berbeda-beda. Lebih lanjut, risiko 
bisnis dapat berubah dari waktu ke waktu. (Brigham & Houston, 
2001:7). 
d. Faktor - Faktor Yang Mempengaruhi Risiko Bisnis 
1) Variabilitas permintaan (unit yang terjual). Dengan asumsi hal-hal 
lain tetap, semakin stabil penjualan unit produk perusahaan, 
semakin kecil risiko bisnisnya. Jumlah persaingan yang dihadapi 
suatu perusahaan merupakan faktor yang berpengaruh. 
2) Variabilitas harga jual. Perusahaan dimana produk-produknya 
dijual dalam pasar yang sangat mudah berubah menghadapi risiko 
bisnis yang lebih tinggi dari pada perusahaan sejenis yang harga 
jual produknya relatif lebih tinggi. Terlebih lagi, jumlah persaingan 
yang dihadapi merupakan faktor yang sangat penting. 
3) Variabilitas harga masukan. Perusahaan yang biaya masuknya, 
termasuk biaya pengembangan produk, sangat tidak pasti dalam 





4) Kemampuan untuk menyesuaikan harga keluaran terhadap 
perubahan harga masukan. Sejumlah perusahaan menghadapi 
sedikit dalam menaikkan harga produknya apabila biaya masukan 
naik, dan semakin besar kemampuan perusahaan untuk 
menyesuaikan harga keluaran, maka semakin kecil risiko 
bisnisnya. Faktor ini penting dalam kondisi tingkat inflasi yang 
tinggi. 
5) Sejauh mana biaya-biaya bersifat tetap: leverage operasi. Jika 
persentase tinggi dari biaya adalah tetap, sehingga tidak menurun 
apabila permintaan menurun, maka hal ini akan memperbesar 
risiko bisnis perusahaan. Faktor ini disebut leverage operasi, yang 
akan dibahas dalam bagian berikut ini. 
Setiap faktor dipengaruhi oleh karakteristik industri 
perusahaan, tetapi sampai tingkat tertentu juga dapat dikendalikan 
oleh manajemen. Sebagai contoh melalui kebijakan 
pemasarannya, perusahaan dapat mengambil tindakan untuk 
menstabilkan jumlah unit yang terjual maupun harga jual. Akan 
tetapi, stabilisasi ini mungkin memerlukan pengeluaran yang 
besar untuk iklan atau konsesi harga untuk menarik pembeli agar 
membeli sejumlah besar barang dengan harga yang pasti pada 
masa mendatang. Demikian pula, perusahaan seperti Bigbee 
Electronik dapat mengurangi gejala naik turunnya biaya masukan 





kontrak pengadaan bahan jangka panjang, meskipun mereka 
mungkin terpaksa membayar diatas harga pasar yang berlaku guna 
mendapatkan kontrak-kontrak ini (Brigham & Houston, 2001:9). 
Risiko bisnis bisa dirumuskan sebagai berikut : 
 𝑅𝑖𝑠𝑘 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐴𝑠𝑒𝑡
 x 100% 
7. Likuiditas 
a. Pengertian Likuiditas 
Fred Weston dalam Kasmir (2018:129) menyebutkan bahwa 
rasio likuiditas (liquidity ratio) merupakan rasio yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang) jangka 
pendek. Artinya apabila perusahaan ditagih, perusahaan akan mampu 
untuk memenuhi utang tersebut terutama utang yang sudah jatuh 
tempo. 
Dengan kata lain, rasio likuiditas berfungsi untuk menunjukkan 
atau mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajibannya yang sudah jatuh tempo, baik kewajiban kepada pihak 
luar perusahaan (likuiditas badan usaha) maupun di dalam perusahaan. 
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa kegunaan rasio ini adalah 
untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam membiayai dan 
memenuhi kewajiban pada saat ditagih. 
Tidak jauh berbeda dengan pendapat diatas, James O. Gill 
dalam Kasmir (2018:129) menyebutkan rasio likuiditas mengukur 





diubah, menjadi kas untuk membayar pengeluaran, tagihan, dan 
seluruh kewajiban lainnya yang sudah jatuh tempo. 
Rasio likuiditas atau sering juga disebut dengan nama rasio 
modal kerja merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
seberapa likuidnya suatu perusahaan. Caranya adalah dengan 
membandingkan komponen yang ada di neraca, yaitu total aktiva 
lancar dengan dengan total pasiva lancar (utang jangka pendek). 
Penilaian dapat dilakukan untuk beberapa periode sehingga terlihat 
perkembangan likuiditas perusahaan dari waktu ke waktu.   
Terdapat dua hasil penilaian terhadap pengukuran rasio 
likuiditas, yaitu apabila perusahaan mampu memenuhi kewajibannya, 
dikatakan perusahaan tersebut dalam keadaan likuid. Sebaliknya, 
apabila perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban tersebut, 
dikatakan perusahaan dalam keadaan illikuid (Kasmir, 2018:129). 
Likuiditas ditempuh apabila para kreditur berpendapat bahwa 
prospek perusahaan tidak lagi menguntungkan. Kalaupun ditambah 
modal, atau merubah kredit menjadi penyertaan, tidak terlihat 
membaiknya kondisi perusahaan. Dalam keadaan seperti ini para 
kreditor mungkin lebih menyukai untuk meminta perusahaan 
dilikuidasi. 
Likuiditas perusahaan, menunjukkan kemampuan untuk 
membayar kewajiban finansial jangka pendek tepat pada 





aktiva lancar yaitu yang mudah untuk diubah menjadi kas yang 
meliputi kas, surat berharga, piutang, dan persediaan. Dengan 
menggunakan laporan keuangan yang terdiri atas neraca, laporan 
rugi-laba, dan laporan perubahan modal (Sartono, 2010:116). 
Ozkan (2001) dalam Abdurrahman dkk. (2019:592) menyatakan 
bahwa likuiditas mempengaruhi kebijakan utang karena aktiva 
lancarnya memberikan kemudahan dalam pengembalian utang. 
likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan 
current ratio. Likuiditas dapat dirumuskan sebagai berikut : 
 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 𝑥 100% 
b. Tujuan dan Manfaat Likuiditas  
Berikut ini adalah tujuan dan manfaat yang dapat dipetik dari  
hasil rasio likuiditas : 
1. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban 
atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih. Artinya, 
kemampuan untuk membayar kewajiban yang sudah waktunya 
dibayar sesuai jadwal batas waktu yang telah ditetapkan (tanggal 
dan bulan tertentu). 
2. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban 
jangka pendek dengan aktiva lancar secara keseluruhan. Artinya, 
jumlah kewajiban yang berumur dibawah satu tahun atau sama 





Untuk membayar kemampuan perusahaan membayar 
kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar tanpa 
memperhitungkan persediaan atau piutang. Artinya, aktiva lancar 
dikurangi persediaan dan utang yang dianggap likuiditasnya lebih 
rendah (Kasmir, 2018:131). 
c. Jenis-jenis Rasio Likuiditas 
1. Rasio Lancar (Current Ratio)  
Rasio lancar (current ratio) merupakan rasio untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 
jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat 
ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak 
aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka 
pendek yang segera jatuh tempo. Rasio lancar dapat pula dikatakan 
sebagai bentuk untuk mengukur tingkat keamanan (margin of 
safety) suatu perusahaan. 
𝑅𝑢𝑚𝑢𝑠 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 𝑥 100% 
Semakin tinggi current ratio ini berarti semakin besar 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial 
jangka pendek. Aktiva lancar yang dimaksud termasuk kas, 
piutang, surat berharga dan persediaan. 
 





Rasio cepat (quick ratio) merupakan rasio yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi atau 
membayar kewajiban (utang jangka pendek) dengan aktiva lancar 
tanpa memperhitungkan nilai persediaan (inventory). Artinya nilai 
persediaan kita diabaikan, dengan cara dikurangi dari nilai total 
aktiva lancar. Hal ini dilakukan karena persediaan dianggap 
memerlukan waktu relatif lebih lama untuk diuangkan, apabila 
perusahaan membutuhkan dana cepat untuk membayar 
kewajibannya dibandingkan dengan aktiva lancar lainnya. 
                 𝑅𝑢𝑚𝑢𝑠 𝐴𝑐𝑖𝑑 𝑇𝑒𝑠𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 
=   
    𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 − 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 𝑥 100% 
Rasio ini seperti halnya current ratio, tetapi hanya 
memperhitungkan aktiva lancar yang benar-benar likuid saja, yakni 
aktiva lancar di luar persediaan. Pengertian likuiditas sebenarnya 
mengandung dua dimensi yaitu (1) waktu yang diperlukan untuk 
mengubah aktiva menjadi kas dan (2) kepastian harga yang akan 
terjadi. Dengan demikian di antara ketiga elemen aktiva lancar 
tersebut memang piutang lebih likuid dibanding dengan persediaan 
dan memerlukan waktu yang lebih pendek untuk mengubah 
menjadi kas. 
3. Rasio Kas (Cash Ratio) 
Rasio kas (cash ratio) merupakan alat yang digunakan 





membayar utang, ketersediaan uang kas dapat ditunjukkan dari 
tersedianya dana kas atau setara dengan kas seperti rekening giro 
atau tabungan di bank (yang dapat ditarik setiap saat). Dapat 
dikatakan rasio ini menunjukkan kemampuan sesungguhnya bagi 
perusahaan untuk membayar utang-utang jangka pendeknya. 
𝑅𝑢𝑚𝑢𝑠 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐾𝑎𝑠 + 𝐵𝑎𝑛𝑘
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 
 𝑥 100% 
4. Rasio Perputaran Kas 
Menurut James O. Gill dalam Kasmir (2018:133) rasio 
perputaran kas (cash turn over) berfungsi untuk mengukur tingkat 
kecukupan modal kerja perusahaan yang dibutuhkan untuk 
membayar tagihan dan membiayai penjualan. Artinya rasio ini 
digunakan untuk mengukur tingkat ketersediaan kas untuk 
membayar tagihan (utang) dan biaya-biaya yang berkaitan dengan 
penjualan. 
                          𝑅𝑢𝑚𝑢𝑠 𝑅𝑎𝑠𝑖𝑜 𝑃𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝐾𝑎𝑠 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 
𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑟𝑗𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ











Inventory to Net Working Capital merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur atau membandingkan antara jumlah 
persediaan yang ada dengan modal kerja perusahaan. Modal kerja 
perusahaan tersebut terdiri dari pengurangan antara aktiva lancar 
dengan utang lancar (Kasmir, 2018:133). 
  𝑅𝑢𝑚𝑢𝑠 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑡𝑜 𝑁𝑊𝐶 
                       =  
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 − 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 𝑥 100% 
 
B. Penelitian Terdahulu 
Ada beberapa penelitian terdahulu yang digunakan sebagai landasan 
penelitian ini. Berikut merupakan uraian dari beberapa penelitian terdahulu 
yang telah dilakukan oleh peneliti sebelumnya : 
Penelitian yang dilakukan oleh Dewa dkk. (2016) dengan judul 
Pengaruh Free Cash Flow, Struktur Aset Dan Risiko Bisnis terhadap 
Kebijakan Utang Perusahaan Manufaktur yang terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2012-2018. Jenis analisis yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini adalah free 
cash flow mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan utang, 
sedangkan struktur aset dan risiko bisnis mempunyai pengaruh negatif 
signifikan terhadap kebijakan utang. 
Penelitian yang dilakukan oleh Oktariyani & Hasanah (2019) dengan 





Kebijakan utang pada perusahaan sektor Dasar dan Kimia yang terdaftar di 
BEI tahun 2012-2016. Jenis analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini adalah free 
cash flow tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang. Sedangkan Likuiditas 
dan kepemilikan asing berpengaruh terhadap kebijakan utang. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kistina dkk. (2019) dengan judul 
Analisis Pengaruh Likuiditas, Struktur Aktiva, FreeCash Flow, dan Ukuran 
Perusahaan terhadap Kebijakan Utang (DER) pada Pt. Jasa Marga Tbk 
Periode 2009-2018. Jenis analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini adalah likuiditas, 
struktur aktiva, free cash flow dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 
kebijakan utang. 
Penelitian yang dilakukan oleh Prabowo dkk. (2019) dengan judul 
Pengaruh Struktur Aset, Profitabilitas, Kebijakan Deviden, Pertumbuhan 
Perusahaan, dan Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Utang pada 
Perusahaaan Perbankan yang Listing di BEI Tahun 2015-2018. Jenis analisis 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. 
Hasil dari penelitian ini adalah struktur aset dan ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan utangkan. Sedangkan profitabilitas, kebijakan 
dividen, dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan utang. 
Penelitian yang dilakukan oleh Abdurrahman dkk. (2019) dengan judul 
Pengaruh Kepemilikan Institusional, Likuiditas, dan Pertumbuhan Perusahaan 





BEI Tahun 2015-2017. Jenis analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini adalah 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
utang. Sedangkan likuiditas berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan 
utang dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap 
kebijakan utang. 
Penelitian yang dilakukan oleh (Fadilla & Aryani, 2019) dengan judul 
Pengaruh Free Cash Flow dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Kebijakan 
Utang pada Perusahaan Sektor Manufaktur yang terdaftar di BEI Kategori LQ 
45 Tahun 2013-2017. Jenis analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini adalah free 
cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang. 
Sedangkan  pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan 
Utang. 
Penelitian yang dilakukan oleh Kusuma dkk. (2019) dengan judul 
Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, dan Risiko Bisnis terhadap Kebijakan 
Utang pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2017. 
Jenis analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier 
berganda. Hasil dari penelitian ini adalah likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan utang dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 






Penelitian yang dilakukan oleh (Santoso, 2019) dengan judul Pengaruh 
Kepemilikan Istitusional, Pertumbuhan Perusahaan, Risiko Bisnis dan Ukuran 
Perusahaan terhadap Kebijakan Utang pada Perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar di BEI Tahun 2015-2017. Jenis analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini 
adalah kepemilikan institusional dan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan utang. Sedangkan pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan 
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C. Kerangka Pemikiran Dan Hipotesis 
Kerangka teoritis atau kerangka pemikiran adalah metode konseptual 
yang berkaitan dengan bagaimana seseorang menyusun teori atau 
menghubungkan secara logis beberapa faktor yang dianggap penting untuk 
masalah (Uma Sekaran, 2016:114). Hipotesis adalah hubungan yang 
diperkirakan secara logis di antara dua atau lebih variabel yang diungkapkan 
dalam bentuk pernyataan yang dapat diuji. (Uma Sekaran, 2016:135). 
Berdasarkan uraian rumusan masalah dan landasan teori yang telah 
disampaikan, maka penelitian ini mengangkat beberapa faktor yang dapat 
mempengaruhi kebijakan utang antara lain free cash flow, struktur aset, risiko 
bisnis, dan likuiditas. 
1. Pengaruh free cash flow terhadap kebijakan utang. 
Free cash flow merupakan gambaran dari arus kas yang tersedia 
untuk perusahaan dalam suatu periode akuntansi. Semakin besar free cash 
flow yang tersedia dalam perusahaan, maka semakin sehat perusahaan 





dimanfaatkan untuk kebijakan utang perusahaan (Oktariyani & Hasanah, 
2019:25). 
Menurut Dewa dkk. (2019:100) menunjukkan bahwa Free Cash 
Flow berpengaruh positif terhadap kebijakan utang yang berarti jika Free 
Cash Flow mengalami peningkatan maka kebijakan utang juga akan 
mengalami peningkatan. Jadi, dengan meningkatkan utang, manajer dapat 
mengurangi kontrol manajer terhadap aliran kas perusahaan sehingga 
dapat menurunkan biaya agensi dari konflik keagenan yang ditimbulkan 
akibat penggunaan free cash flow yang berlebihan. 
Free cash flow akan mempengaruhi besar kecilnya kebijakan 
utang. Maka dari itu, adanya peningkatan utang dapat mengurangi masalah 
keagenan karena dua alasan. Pertama, dengan meningkatnya utang, maka 
akan semakin kecil porsi saham yang harus dijual perusahaan, dikarenakan 
nilai saham yang beredar menjadi semakin kecil, sehingga akan 
mengurangi masalah keagenan yang timbul antara manajer dan pemegang 
saham. Kedua, semakin besar utang perusahaan, maka semakin kecil dana 
menganggur yang dapat dipakai manajer untuk pengeluaran-pengeluaran 
yang kurang perlu (Kristina dkk., 2019:102).  
Penelitian yang membahas tentang pengaruh free cash flow  
terhadap kebijakan utang dilakukan oleh Dewa dkk. (2019) dan Kristina 
dkk. (2019) hasilnya menunjukkan bahwa ada pengaruh antara free cash 





H1 :  Free Cash Flow diduga berpengaruh positif terhadap 
kebijakan utang pada perusahaan sub sektor property dan real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
2. Pengaruh struktur aset terhadap kebijakan utang 
Struktur aset adalah penentu berapa besar alokasi untuk masing-
masing komponen aset, baik dalam aset lancar maupun dalam aset tetap 
(Susilawati et.al, 2012 dalam Prabowo dkk., 2019:13). Dalam variabel ini 
tentu berhubungan dengan jumlah kekayaan atau aset yang dimiliki 
perusahaan sebagai jaminan. Besarnya aset tetap suatu perusahaan dapat 
menentukan besarnya penggunaan utang. Perusahaan yang memiliki aset 
tetap dalam jumlah besar dapat menggunakan utang dalam jumlah besar 
karena aset tersebut dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman (Mamduh, 
2004:234). 
Dewa dkk. (2019:100) menurutnya struktur aset lebih baik dalam 
pengambilan kebijakan utang dikarenakan perusahaan memiliki aset lancar 
yang lebih besar untuk mendanai kegiatan operasional perusahaan. 
Apabila suatu perusahaan mempunyai aset tetap lebih banyak, maka 
perusahaan tersebut mampu untuk menerbitkan atau meminjam utang yang 
lebih besar juga. 
Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah besar dapat 
menggunakan hutang dalam jumlah besar, hal ini disebabkan karena dari 
skalanya perusahaan besar akan lebih mudah mendapatkan akses ke 





dapat digunakan sebagai jaminan utang perusahaan (Sartono, 2008 dalam 
Oktariyani & Hasanah, 2019:24). 
Penelitian yang membahas tentang pengaruh struktur aset terhadap 
kebijakan hutang dilakukan Prabowo dkk. (2019), Dewa dkk. (2019) dan 
(Oktariyani & Hasanah, 2019) menunjukkan bahwa struktur aset 
berpengaruh terhadap kebijakan utang.  
H2 : Struktur Aset diduga berpengaruh positif terhadap kebijakan 
utang pada perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2019. 
3. Pengaruh risiko bisnis terhadap kebijakan utang 
Risiko bisnis merupakan ketidakpastian pendapatan yang dapat 
diperoleh dari operasional perusahaan. Menurut Andhika (2012) dalam 
Santoso (2019:6) risiko bisnis memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
kebijakan utang. Apabila risiko bisnis semakin tinggi, maka pihak kreditur 
akan mengurangi pinjaman kepada perusahaan karena kemungkinan resiko 
bangkrut adalah tinggi. Perusahaan yang memiliki risiko bisnis tinggi 
kemungkinan tidak akan menggunakan utang dalam jumlah besar, karena 
menghindari terjadinya kemungkinan buruk berkaitan dengan kesulitan 
dalam pengembalian utang. 
Menurut Dewa dkk. (2019:91) menyatakan bahwa risiko bisnis 
dapat meningkat ketika perusahaan menggunakan utang yang tinggi untuk 





risiko yang tinggi, maka sebaliknya perusahaan tidak menambah risiko 
yang harus diterima atas utang, melainkan menggunakan dana internal.  
Di dalam risiko bisnis apabila penjualan perusahaan meningkat 
maka risiko dari perusahaan rendah, sebaliknya jika penjualan perusahaan 
menurun maka risiko bisnis tinggi. Perusahaan yang mengalami 
penurunan dalam penjualan bahkan sampai menyebabkan kerugian akan 
mengalami krisis dana internal untuk menjalankan operasionalnya. Sesuai 
dengan teori pecking order, maka perusahaan akan mencari pendanaan 
eksternal yaitu melalui utang sebagai sumber pembiayaan perusahaan. 
(Kusuma dkk., 2019). 
Penelitian yang membahas tentang pengaruh risiko bisnis terhadap 
kebijakan utang yang dilakukan oleh Dewa dkk. (2019) dan Kristina dkk. 
(2019) menunjukkan bahwa risiko bisnis berpengaruh terhadap kebijakan 
utang.  
H3 : Risiko Bisnis diduga berpengaruh positif terhadap kebijakan 
utang pada perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar 











Likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek. Artinya 
apabila perusahaan ditagih, perusahaan akan mampu untuk memenuhi 
utang tersebut terutama utang yang sudah jatuh tempo. Likuiditas 
berfungsi untuk menunjukkan atau mengukur kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajibannya yang sudah jatuh tempo, baik kewajiban 
kepada pihak luar perusahaan (likuiditas badan usaha) maupun di dalam 
perusahaan (Kasmir, 2018:129) 
Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan utang. Hal ini 
dikarenakan semakin tinggi tingkat likuiditas maka semakin sehat kondisi 
keuangan suatu perusahaan sehingga semakin besar pula kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi utang jangka pendeknya yang dapat 
menurunkan total utangnya (Oktariyani & Hasanah, 2019:32). Jadi 
perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi akan cenderung 
lebih berpeluang dalam memperoleh hutang dari pihak eksternal dibanding 
perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang rendah. 
Penelitian yang membahas tentang pengaruh likuiditas terhadap 
kebijakan utang yang dilakukan oleh Oktariyani & Hasanah (2019) 
menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan utang.  
H4 : Likuiditas diduga berpengaruh positif terhadap kebijakan 
utang pada perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar 







Berdasarkan uraian variabel-variabel diatas, maka kerangka 





























Free Cash Flow (X1) 
Struktur Aset (X2) 
Kebijakan Utang  (Y) 








          METODE PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. 
Metode kuantitatif adalah metode penelitian yang berlandasan pada filsafat 
positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, 
pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat 
kuantitatif atau statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah 
ditetapkan (Sugiyono, 2015:8).  
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, 
yaitu data hasil penelitian kepustakaan (Sugiyono, 2015:23). Data tersebut 
berupa laporan keuangan perusahaan-perusahaan property dan real estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu, data ini juga 
dilengkapi oleh beberapa sumber data lainnya berupa jurnal, skripsi, internet 
dan buku. 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau 
subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan 
oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya 






Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016-2019 
yang berjumlah 687 perusahaan. Objek penelitian ini menggunakan 
annual report perusahaan sub sektor property dan real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016-2019 yang 
diperoleh dari www.idx.co.id. 
2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 
oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2015:85). Dari pengertian diatas dapat 
disimpulkan bahwa sampel adalah subkelompok atau sebagian dari 
populasi. Dengan mempelajari sampel, peneliti mampu menarik 
kesimpulan yang dapat digeneralisasikan terhadap populasi penelitian. 
Sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 
sampling. Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan 
pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2015:85). Jadi purposive sampling 
adalah teknik pengambilan sampel yang terbatas pada beberapa kriteria 
yang ditentukan oleh peneliti. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di 
BEI tahun 2016-2019 dengan perusahaan harus memenuhi seluruh kriteria 










Prosedur Pengambilan Sampel 
 
No Keterangan Jumlah 
1. Jumlah seluruh perusahaan sub sektor  property 
dan real estate yang terdaftar di BEI sampai 
dengan tahun 2019. 
54 
2 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan 
keuangan selama tahun pengamatan  
(11) 
3 Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan 
data DER (Debt to Equity Ratio) selama tahun 
pengamatan. 
(28) 
4 Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel. 15 
5 Jumlah data penelitian selama tahun 2016 





Daftar Sampel Perusahaan Sub Sektor Property dan Real 
Estate Tahun 2016-2019 
 
No Kode Nama Perusahaan 
1 APLN Agung Podomoro Land Tbk 
2 ARMY Armidian Karyatama Tbk 
3 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 
4 BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk 
5 BCIP Bumi Citra Permai Tbk 
6 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk 
7 CTRA Ciputra Development Tbk 
8 DUTI Duta Pertiwi Tbk 
9 ELTY Bakrieland Development Tbk 
10 GAMA Gading Development Tbk 
11 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk 
12 LPCK Lippo Cikarang Tbk 
13 MMLP Mega Manunggal Property Tbk 
14 OMRE Indonesia Prima Property Tbk 









C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
1. Definisi Konseptual 
Definisi konseptual merupakan penjelasan dari masing-masing 
variabel antara variabel dependen (Y) dan variabel independen (X) sebagai 
berikut :  
a. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen disebut juga variabel terikat merupakan 
variabel yang menjadi perhatian utama peneliti. Dengan kata lain 
variabel terikat merupakan variabel utama yang menjadi faktor yang 
berlaku dalam penelitian (Sekaran, 2016:116). 
Dalam Penelitian ini variabel dependen yang digunakan 
adalah kebijakan utang. Kebijakan utang merupakan keputusan yang 
sangat penting dalam perusahaan. Dimana kebijakan utang merupakan 
salah satu bagian dari kebijakan pendanaan perusahaan. Kebijakan 
utang adalah kebijakan mengenai penambahan atau pengurangan utang 
perusahaan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka 
memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat 
digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan 
(Hardiningsih & oktaviani, 2012) dalam (Abdurrahman dkk., 
2019:591).  
Kebijakan utang perusahaan juga berfungsi sebagai suatu 
sistem pengawasan terhadap tindakan manajer yang dilakukan dalam 





diproksi dengan membagi total utang dengan ekuitas yang 
dilambangkan dengan debt to equity ratio (DER) (Abdurrahman dkk., 
2019:592). DER dapat dirumuskan sebagai berikut: 
𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 𝑥 100% 
b. Variabel Independen (X) 
Variabel independen disebut juga variabel bebas merupakan 
variabel yang mempengaruhi variabel terikat atau variabel dependen, 
bisa secara positif maupun negatif (Sekaran, 2016:117).  
Variabel independen dalam penelitian ini adalah : 
1) Free Cash Flow (X1) 
Free cash flow merupakan kas lebih perusahaan yang dapat 
didistribusikan kepada kreditur atau pemegang saham yang tidak 
diperlukan lagi untuk modal kerja atau investasi pada aset tetap. 
Free Cash Flow merupakan hasil perhitungan dari aliran kas 
operasi perusahaan dikurangi pengeluaran modal yang dapat 
dihitung dengan mengurangi aktiva tetap bersih periode sekarang 
dengan aktiva tetap bersih periode sebelumnya dan modal kerja 
bersih yang dihitung dengan mengurangi aktiva lancar dikurangi 
utang lancar (Ross et al., 2000 dalam Dewa dkk., 2019:92).  Free 
cash flow dihitung menggunakan rumus : 
𝐹𝐶𝐹 =  
𝐴𝐾𝑂 − 𝑃𝑀 − 𝑁𝑊𝐶
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡








FCF = Free cash flow 
AKO = Arus Kas 0perasi 
PM = Pengeluaran Modal 
NWC = Net Working Capital (Aktiva Lancar - 
               Utang Lancar ) 
2) Struktur Aset (X2) 
Struktur aset  merupakan penentuan besarnya alokasi untuk 
masing-masing komponen aktiva, baik aktiva lancar maupun aktiva 
tetap. Dengan hasil perbandingan aktiva tetap dan total aset akan 
menghasilkan struktur aktiva. Artinya semakin banyak jaminan 
yang dikeluarkan maka perusahaan akan semakin mudah 
mendapatkan utang (Prathiwi & Yadnya, 2017 dalam Dewa dkk., 
2019:93). Struktur aset dapat dihitung menggunakan rumus : 
𝑆𝑡𝑟𝑢𝑘𝑡𝑢𝑟 𝐴𝑠𝑒𝑡 =  
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑒𝑡𝑎𝑝
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% 
3) Risiko Bisnis (X4) 
Risiko bisnis merupakan salah satu indikator penting bagi 
perusahaan untuk sistem pendanaannya terutama dalam keputusan 
penggunaan utang karena akan menimbulkan kemungkinan 
terjadinya suatu peristiwa yang akan berdampak buruk bagi 
berjalannya suatu bisnis atau usaha. Dalam penelitian ini, risiko 
bisnis dihitung dengan di proxy menggunakan standar deviasi dari 





aset (Mulianti 2010) dalam (Dewa dkk., 2019:93). Risiko bisnis 
bisa dirumuskan sebagai berikut : 
 𝑅𝑖𝑠𝑘 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐴𝑠𝑒𝑡
 x 100% 
4) Likuiditas (X4) 
Likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang) 
jangka pendek (Kasmir, 2018:129).  
Perusahaan dikatakan likuid jika dapat memenuhi 
kewajibannya pada saat jatuh tempo. Ozkan (2001) dalam 
Abdurrahman dkk. (2019:592) menyatakan bahwa likuiditas 
mempengaruhi kebijakan utang karena aktiva lancarnya 
memberikan kemudahan dalam pengembalian utang. likuiditas 
dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan current ratio. 
Likuiditas dapat dirumuskan sebagai berikut : 
 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 𝑥 100% 
2. Operasional Variabel 
Operasional Variabel merupakan definisi indikator dari variabel 
dependen dan variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini 
adalah kebijakan utang sedangkan variabel independennya adalah free 
cash flow, struktur aset, risiko bisnis, dan likuiditas. Berikut ini disajikan 







Operasional Variabel Penelitian 
 


































































































































 x 100% 





































𝑅𝑖𝑠𝑘 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐴𝑠𝑒𝑡
 x 100% 





























































D. Metode Pengumpulan Data 
Dalam Penelitian ini metode yang digunakan dalam pengumpulan data 
adalah metode dokumentasi, yaitu pengumpulan data yang diperoleh dengan 
cara melihat, mencatat dan menganalisis data sekunder yang diperoleh dari 
perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2016-2019. 
Sumber data pada penelitian ini berasal dari laporan keuangan di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2016-2019, ada juga dilengkapi oleh sumber data 
lainnya berupa jurnal, pendapat para tokoh para ahli yang tertulis di media 
cetak, dan buku. 
E. Metode Analisis Data 
1. Uji Statistik Deskriptif 
 Statistik deskriptif memberikan suatu gambaran atau deskripsi 
suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), varian, standar deviasi, 
maksimum, minimum, range, sum, kurtosis, dan skewness (kemencengan 
distribusi). Pada statistik deskriptif ini juga digunakan dalam analisis 
tabulasi silang (crosstab) guna untuk mengidentifikasi dan mengetahui 
hubungan korelasi antara dua variabel data berskala nominal dan kategori 
yang disajikan dalam bentuk baris dan kolom (Ghozali, 2018:19-22). 
2. Uji Asumsi Klasik 
 Untuk menguji hipotesis penelitian ini dengan menggunakan 
regresi linier berganda. Sebagai prasyarat regresi linier berganda dilakukan 





tidak bias, sudah konsisten, dan penaksiran regresinya bersifat efisien 
(Ghozali, 2018:22). Sebelum melakukan pengujian regresi linier berganda, 
perlu dilakukan pengujian asumsi klasik agar model regresi dapat menjadi 
suatu model yang representatif.  
 Uji Asumsi Klasik dilakukan dengan 4 cara yaitu : uji normalitas, 
multikolinearitas,  uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas.  
e. Uji Normalitas 
Uji Normalitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu ataupun residual yang memiliki 
distribusi normal. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual 
beretribusi normal atau residual beretribusi tidak normal yaitu dengan 
analisis grafik dan uji statistik. Salah satu cara yang paling mudah 
untuk melihat normalitas residual yaitu dengan cara melihat grafik 
histogram dan membandingkan antara data observasi dengan distribusi 
normal.  
Uji normalitas melalui grafik dapat menyesatkan kalau tidak 
berhati-hati secara visual kelihatan normal, pada hal statistik bisa 
sebaliknya. Oleh karena itu dianjurkan disamping uji grafik dilengkapi 
dengan uji statistik, sehingga uji yang digunakan adalah uji One-
Sample-Kolmogorov-Smirnov dengan melihat nilai dari Asymp. Sig. (2-
tailed), apabila nilai dari Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari 0,05 
maka dalam hal ini dapat dikatakan bahwa data residual tersebut 





f. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolinearitas bertujuan yaitu untuk menguji apakah 
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak akan 
terjadinya korelasi antara variabel independen atau variabel terikat. 
Apabila variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel 
ini tidak orthogonal. Orthogonal yang dimaksud yaitu yang 
mengandung makna tidak saling mempengaruhi ataupun tidak saling 
mengintervensi. 
Cara untuk mendeteksi adanya multikolinearitas yaitu dengan 
melihat nilai tolerance dan juga nilai Variance Inflation Factor (VIF). 
Pada kedua ukuran ini menunjukan bahwa setiap variabel independen 
atau variabel terikat mana yang dijelaskan oleh variabel independen 
lainnya. Nilai tolerance  mengukur variabilitas variabel independen 
yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. 
Nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukan adanya 
multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai 
VIF > 10,00. Multikolinearitas juga dapat dideteksi dengan 
menganalisis matriks korelasi independen. Apabila antar variabel 
independen terdapat korelasi yang cukup tinggi (umumnya diatas 







g. Uji Autokorelasi 
 Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah di dalam 
model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 yang 
sebelumnya. Apabila terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 
autokorelasi. Model regresi yang baik yaitu model regresi yang bebas 
dari autokorelasi (Ghozali, 2018:111). Dalam penelitian ini 
menjelaskan jika autokorelasi dengan uji Durbin-Watson (DW test) 
yang menerapkan titik kritis yaitu batas bawah (Dl) dan batas atas 
(dU). Untuk mendeteksi ada atau tidaknya problem autokorelasi pada 
model regresi dengan menggunakan uji Durbin-Watson (DW test). 
Kriteria pengujian dengan hipotesis tidak ada autokorelasi adalah 





0˂d˂dl Tidak ada Autokorelasi Positif 
dl≤d≤du Tidak ada Autokorelasi Positif 
4-dl˂d˂4 Tidak ada Autokorelasi Negatif 
4-du≤d≤4-du Tidak ada Autokorelasi Negatif 














d : Nilai DW Hasil Perhitungan 
du : Batas Atas 
dl  : Batas Bawah 
d. Uji Heteroskedastisitas 
 Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah di dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan dalam variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lainnya. Cara untuk mendeteksi adanya 
heteroskedastisitas yaitu dengan melihat grafik scatterplot. Deteksi 
ada atau tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan cara 
melihat apakah ada atau tidaknya pada pola tertentu pada grafik 
scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y 
yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah residual (Y diprediksi – Y 
sesungguhnya) yang telah di-studentized. Dasar analisis grafik 
scatterplot yaitu apabila ada pada pola tertentu, seperti titik-titik yang 
membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar atau 
kemudian menyempit), maka mengindikasikan bahwa telah terjadinya 
heteroskedastisitas. Jika tidak ada pola yang jelas dan titik-titik 
menyebar diatas dan dibawah angka nol pada sumbu Y, maka tidak 
terjadinya heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas juga dapat 







3. Uji Hipotesis 
a. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui signifikan 
tidaknya pengaruh variabel bebas free cash flow, struktur aset, risiko 
bisnis, dan likuiditas terhadap variabel terikat yaitu kebijakan utang. 
Persamaan fungsinya dapat dirumuskan sebagai berikut:  
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + e  
Keterangan :  
Y   = Kebijakan utang 
α   = Konstanta  
β1, β2, β3, β4 = Koefisien regresi masing-masing variabel  
X1  = Free cash flow  
X2  = Struktur aset  
X3  = Risiko bisnis  
X4  = Likuiditas 
e  = Standard error  
b. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 
Menurut (Ghozali, 2018:98) uji statistic t pada dasarnya itu 
menunjukan bahwa seberapa jauh pengaruh pada satu variabel penjelas 
atau independennya secara individual dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Tingkat nilai signifikansi atau probabilitasnya 





hipotesis dilakukan dengan persyaratan atau kriteria sebagai berikuit 
ini : 
a) Jika nilai signifikansi ρ < 0,025, maka ada pengaruh yang 
signifikan antara variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y). 
b) Jika nilai signifikansi ρ > 0,025, maka tidak ada pengaruh yang 
signifikan antara variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y). 
c. Uji Koefisien Determinan (𝑅2) 
Menurut Ghozali (2011:97) Koefisien Determinasi pada intinya 
untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan 
variasi variabel dependen (Y). Nilai koefisien determinasi yaitu satu 
dan juga nol. Nilai R yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 
independen (X) dalam menjelaskan variasi variabel dependen terbatas. 
Nilai yang mendekati dari satu berarti variabel-variabel independen 
(X) akan memberikan hampir semua informasi-informasi yang akan 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi dependen atau variasi 
terikatnya (Y). Secara umum pada koefisien determinasi untuk data 
silang (cross section) relatif rendah karena adanya variasi yang besar 
diantara masing-masing pada pengamatannya, sedangkan untuk data 
runtun waktu (time series)  itu biasanya mempunyai nilai koefisien 









HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1.  Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
Secara historis, pasar modal telah ada sebelum Indonesia merdeka. 
Pasar modal atau bursa efek ada sejak jaman kolonial Belanda tepatnya 
pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh 
pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial VOC. 
Meskipun pasar modal sudah ada sejak tahun 1912, perkembangan 
dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti di harapkan, bahkan 
pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami pemvakuman. Hal 
tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, 
perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah 
Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi 
bursa efek tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal 
tahun 1997 dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami 
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang 
dikeluarkan pemerintah. Namun pada tahun 1977-1987 perdagangan di 
Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten hingga tahun 1987 baru mencapai 





dibandingkan instrumen Pasar Modal. Akhirnya pada tahun 1987 diadakan 
deregulasi 
Bursa Efek dengan menghadirkan Paket Desember 1987 
(PAKDES 87) yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk 
melakukan Penawaran Umum dan investor asing menanamkan modal di 
Indonesia. Aktivitas perdagangan Bursa Efek semakin meningkat pada 
tahun 1988-1990 setelah Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar 
Modal diluncurkan. 
Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola oleh 
Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) pada tahun 1988 dengan 
organisasinya yang terdiri dari broker dan dealer. Pemerintah 
mengeluarkan Paket Desember 88 (PAKDES 88) di tahun yang sama yang 
memberikan kemudahan perusahaan untuk go public dan beberapa 
kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan pasar modal. Bursa Efek 
Surabaya (BES) di tahun 1989 mulai beroperasi dan dikelola oleh 
Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek Surabaya. Pada 
tanggal 12 Juli 1992, yang telah ditetapkan sebagai HUT BEJ, BEJ resmi 
menjadi perusahaan swasta (swastanisasi). BAPEPAM berubah menjadi 
Badan Pengawas Pasar Modal (sebelumnya; Badan Pelaksana Pasar 
Modal). Satu tahun kemudian pada tanggal 21 Desember 1993, PT 
Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) didirikan. Pada tahun 22 Mei 





dilaksanakan dengan sistem komputer JATS (Jakarta Automated Trading 
Systems). 
Pemerintah Indonesia pada tanggal 10 November 1995 
mengeluarkan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar 
Modal. Undang-Undang ini mulai diberlakukan mulai Januari 1996. Bursa 
Paralel Indonesia kemudian merger dengan Bursa Efek Surabaya. 
Kemudian satu tahun berikutnya, 6 Agustus 1996, Kliring Penjaminan 
Efek Indonesia (KPEI) didirikan. Dilanjutkan dengan pendirian Kustodian 
Sentra Efek Indonesia (KSEI) di tahun berikutnya, 23 Desember 1997. 
Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) pada tahun 2000 
mulai diaplikasikan di pasar modal Indonesia, dan di tahun 2002 BEJ 
mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh (remote trading). 
Bursa Efek Surabaya (BES) dan Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tanggal 30 
November 2007 akhirnya digabungkan dan berubah nama menjadi Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 
2.  Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
  Visi : Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibillitas tingkat dunia. 
  Misi : Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten     
  melalui pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, penciptaan   








B. Hasil Penelitian 
1. Analisis statistik deskriptif 
Statistik deskriptif merupakan sebuah metode untuk mengetahui 
gambaran sekilas dari sebuah data. Gambaran atau deskripsi suatu data 
dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum, 
dan nilai minimum (Ghozali, 2018:118). Hasil statistik deskriptif dalam 
penelitian ini sebagai berikut : 
Tabel 4.1 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 





60 ,0541 9,3425 1,019390 1,3738571 
Free Cash Flow 
(X1) 
60 ,0000 4,6826 ,122843 ,6141219 
Struktur Aset (X2) 60 ,0002 1,3213 ,088378 ,1767445 
Resiko Bisnis 
(X3) 
60 ,0000 ,7635 ,054980 ,1039732 
Likuiditas (X4) 60 ,2877 111,7102 5,620863 15,7237589 
Valid N (listwise) 60     
 
Berdasarkan uji statistik deskriptif diatas dapat diketahuai bahwa data 
observasi penelitian ini sebanyak 60 laporan keuangan. Berikut ini 
keterangan dari data analisis statistik deskriptif yang telah diolah adalah 
sebagai berikut : 
a. Variabel Free Cash Flow (X1) memiliki nilai rata-rata sebesar 





minimum sebesar 0,0000 dan nilai maksimum sebesar 4,6826 satuan 
yang dimiliki oleh sub sektor Property dan Real Estate. 
b. Variabel Struktur Aset (X2) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,088378 
satuan, dan standar deviasi sebesar 0,1767445 satuan. Nilai minimum 
sebesar 0,0002 dan nilai maksimum sebesar 1,3213 satuan yang 
dimiliki oleh sub sektor Property dan Real Estate.. 
c. Variabel Risiko Bisnis (X3) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,054980 
satuan, dan standar deviasi sebesar 0,1039732 satuan yang. Nilai 
minimum sebesar 0,0000 dan nilai maksimum sebesar 0,7635 satuan 
yang dimiliki oleh sub sektor Property dan Real Estate. 
d. Variabel Likuiditas (X4) memiliki nilai rata-rata sebesar 5,620863 
satuan, dan standar deviasi sebesar 15,72353 satuan. Nilai minimum 
sebesar 0,2877 dan nilai maksimum sebesar 111,7102 satuan yang 
dimiliki oleh sub sektor Property dan Real Estate. 
e. Variabel Kebjakan Utang (Y) memiliki nilai rata-rata sebesar 1,019390 
satuan, dan standar deviasi sebesar 1,3738571 satuan. Nilai minimum 
sebesar 0,0541 dan nilai maksimum sebesar 9,3425 satuan yang 
dimiliki oleh sub sektor Property dan Real Estate. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Suatu model regresi yang baik adalah yang memenuhi asumsi 
klasik yaitu, uji normalitas, multikolinieritas, heteroskedastisitas, dan 
autokorelasi sebelum dilakukan pengujian hipotesis. Berikut penjelasan 





a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal 
atau tidak. Untuk menguji normalitas dengan analisis statistik dalam 
penelitian ini yaitu menggunakan Uji One-Sample-Kolmogrove-
Smirnov (K-S). Ketentuan pengambilan keputusan pada uji kolmogrov 
smirnov adalah bahwa jika probabilitas signifikansi di bawah 0,05 
berarti data yang akan diuji mempunyai perbedaan dengan data normal 
baku, berarti data tersebut tidak normal. Sebaliknya jika signifikansi di 
atas 0,05 berarti data yang akan diuji mempunyai perbedaan yang 
signifikan dengan data normal baku, berarti data tersebut normal. 
(Ghozali, 2018:163). 
  Tabel 4.21 
Uji Kolmogrov-Smirnov (K-S) 
 





Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation 1,11187759 
Most Extreme Differences Absolute ,120 
Positive ,114 
Negative -,120 
Test Statistic ,120 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,033c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 






         Dari uji normalitas pada tabel 4.21 di atas yang telah dilakukan 
pada data, maka diperoleh Asymp. Sig. (2-tailed) yaitu sebesar 0,033 . 
Nilai tersebut lebih kecil dari pada 0,05. Hal ini dapat disimpulkan 
bahwa data tidak berdistribusi normal. Untuk memenuhi asumsi yang 
disyaratkan maka peneliti melakukan perbaikan dengan cara di 
TRANSFROM. Setelah melakukan perbaikan dengan di TRANSFROM 
(Ghozali,2016: 131) diperoleh hasil di bawah ini: 
                                                   Tabel 4.22 
        Uji Kolmogrov-Smirnov (K-S) 
 











Most Extreme Differences Absolute ,106 
Positive ,106 
Negative -,045 
Test Statistic ,106 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,091c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 








Dari uji normalitas pada tabel 4.22 di atas yang telah 
dilakukan pada data, maka diperoleh Asymp. Sig. (2-tailed) yaitu 
sebesar 0,091. Nilai tersebut lebih besar dari pada 0,05. Hal ini dapat 
disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. 
b. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Model regresi 
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas. 
Variabel yang menyebabkan multikolinieritas dapat dilihat dari nilai 
tolerance maupun VIF (variance inflation factor). Model regresi yang 
bebas multikolinieritas mempunyai nilai VIF < 10 dan mempunyai 
angka tolerance > 0.1 atau mendekati 1 (Ghozali, 2018:106). Hasil dari 
uji tersebut dapat dilihat dari tabel dibawah ini: 
Tabel 4.3 













Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 1,125 ,190  5,909 ,000   
Free Cash Flow ,065 ,246 ,029 ,262 ,794 ,982 1,018 






,000 ,401 2,495 
Likuiditas ,077 ,015 ,881 5,098 ,000 ,399 2,509 






Pada tabel coefficients terlihat untuk variabel Free Cash 
Flow, Struktur Aset, Risiko Bisnis, dan Likuiditas diketahui nilai 
tolerance tolerance secara berturut-turut sebesar 0,982;  0,984; 0,401; 
0,399. Sedangkan nilai VIF yaitu sebesar 1,018; 1,016;  2,495;  
2,509.  Berdasarkan tabel diatas, diketahui bahwa seluruh variabel 
independen memiliki nilai tolerance lebih besar dari 0,1 dan VIF 
seluruh variabel kurang dari 10 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel independen Free Cash Flow, Struktur Aset, Risiko Bisnis, 
dan Likuiditas tidak mempunyai masalah dengan multikolinieritas. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam model 
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pengganggu periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Uji autokorelasi 
digunakan pada model regresi yang datanya time series (Ghozali, 
2018: 111). Menurut Sunyoto (2013: 98). salah satu pengukuran untuk 











Hasil Uji Autokorelasi 
 
 
       Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 ,587a ,345 ,297 1,1516000 2,1609 
a. Predictors: (Constant), Likuiditas, Free Cash Flow, Struktur 
Aset, Resiko Bisnis 
b.  Dependent Variable: Kebijakan Utang 
 
 
Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui bahwa nilai Durbin-
Watson dengan kriteria yaitu du =1,7274 ˂ dw= 2,1609 ˂ 4-du= 
2,2726 maka persamaan regresi tidak mengandung masalah 
autokorelasi atau residual tidak saling berkolerasi atau berhubungan.  
d. Uji Heteroskedastisitas 
Menurut Ghozali (2011:139) uji heteroskedastisitas bertujuan 
untuk mengetahui apakah dalam sebuah model regresi terjadi 
ketidaksamaan varian residual dari pengamatan satu ke pengamatan 
yang lain. Model regresi yang baik adalah model regresi yang tidak 
terjadi heteroskedastisitas. Metode yang digunakan yaitu metode grafik 
yang dilihat dari grafis scatterplot. Hasil uji heteroskedastisitas adalah 








Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Berdasarkan grafik scatterplot diatas menunjukkan bahwa 
ditemukan pola tertentu dan titik-titik tidak menyebar di atas dan di bawah 
angka 0 pada sumbu Y. Hal ini berarti terjadi heteroskedastisitas pada 
model regresi. Untuk memenuhi asumsi yang disyaratkan maka peneliti 
melakukan perbaikan dengan cara di TRANSFROM. Setelah melakukan 










          Gambar 4.32 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Berdasarkan grafik scatterplot diatas menunjukkan bahwa tidak 
ditemukan pola tertentu yang teratur dan titik-titik menyebar di atas dan 
di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini berarti tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model regresi. 
3. Uji Hipotesis 
a. Analisis Regresi Linier Berganda  
Analisis regresi linier berganda adalah analisis yang mengukur 
besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 
Pengujian terhadap hipotesis baik secara simultan maupun parsial, 





pelanggaran asumsi klasik. Tujuannya adalah agar hasil penelitian 
dapat diinterprestasikan secara tepat dan efisien.  
 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
Hasil output SPSS tersebut menunjukkan nilai-nilai yang 
tertera dalam kolom B yaitu constant 1,125 ; Free Cash Flow (X1) 
sebesar 0,065 ; Struktur Aset (X2) sebesar 0,775 ; Risiko Bisnis (X3) 
sebesar -11,184 dan Likuiditas (X4) sebesar 0,077. Berdasarkan 
persamaan regresi linier berganda didapat persamaan Y = 1,125 + 
(0,065) X1 + (0,775) X2 + (-11,184) X3 + (0,077) X4 + e. 
Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut: 
a) Konstanta sebesar 1,125 artinya menyatakan bahwa jika variabel 
independen tetap maka variabel dependen mengalami kenaikan 












Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 1,125 ,190  5,909 ,000   
Free Cash Flow ,065 ,246 ,029 ,262 ,794 ,982 1,018 
Struktur Aset ,775 ,855 ,100 ,906 ,369 ,984 1,016 
Risiko Bisnis 
-11,184 2,278 -,846 
-
4,910 
,000 ,401 2,495 
Likuiditas ,077 ,015 ,881 5,098 ,000 ,399 2,509 






b) Koefisien regresi variabel free cash flow adalah sebesar 0,065 
artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan free cash 
flow mengalami kenaikan 0,01 maka kebijakan utang akan 
mengalami peningkatan sebesar 0,065. Koefisien bernilai positif 
artinya terjadi hubungan positif antara free cash flow dengan 
kebijakan utang . 
c) Koefisien regresi variabel struktur aset adalah sebesar 0,775 
artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan struktur 
aset mengalami kenaikan 0,01 maka kebijakan utang akan 
mengalami peningkatan sebesar 0,775. Koefisien bernilai positif 
artinya terjadi hubungan positif antara struktur aset dengan 
kebijakan utang. 
d) Koefisien regresi variabel risiko bisnis adalah sebesar -11,184 
artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan risiko 
bisnis mengalami kenaikan 0,01 maka kebijakan utang akan 
mengalami penurunan sebesar -11,184. Koefisien bernilai negatif 
artinya terjadi hubungan negatif antara risiko bisnis dengan 
kebijakan utang. 
e) Koefisien regresi variabel likuiditas adalah sebesar 0,077 artinya 
jika variabel independen lain nilainya tetap dan likuiditas 
mengalami kenaikan 0,01 maka kebijakan utang akan mengalami 
peningkatan sebesar 0,077. Koefisien bernilai positif artinya 





b. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa besar 
pengaruh dari satu variabel penjelas/independen secara individual 
dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2018: 98). 
Pada penelitian ini pengujian dengan menggunakan signifikansi level α 
= 0,025. Hasil uji statistik untuk uji t dengan menggunakan program 
SPSS 22.0 disajikan sebagai berikut: 
 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Statistik t 
Dari tabel tersebut dapat diketahui bahwa: 
a.  Nilai t hitung 0,262 menunjukkan arah pengaruh free cash 
flow terhadap kebijakan utang adalah berpengaruh positif. 
Variabel free cash flow mempunyai nilai signifikan sebesar  















1 (Constant) 1,125 ,190  5,909 ,000   
Free Cash Flow ,065 ,246 ,029 ,262 ,794 ,982 1,018 
Struktur Aset ,775 ,855 ,100 ,906 ,369 ,984 1,016 
Risiko Bisnis -11,184 2,278 -,846 -4,910 ,000 ,401 2,495 
Likuiditas ,077 ,015 ,881 5,098 ,000 ,399 2,509 






secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
utang yang artinya H1 ditolak. 
b. Nilai t hitung 0,906 menunjukkan arah pengaruh struktur aset 
terhadap kebijakan utang adalah berpengaruh positif. Variabel 
struktur aset mempunyai nilai signifikan sebesar 0,369 > 0,025, 
maka dapat disimpulkan bahwa Struktur Aset secara parsial 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan utang yang 
artinya H2 ditolak. 
c. Nilai t hitung -4,910 menunjukkan arah pengaruh Risiko Bisnis 
terhadap kebijakan utang adalah berpengaruh negatif. Variabel 
risiko bisnis mempunyai nilai signifikan 0,000 < 0,025 maka 
dapat disimpulkan bahwa risiko bisnis secara parsial 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang 
yang artinya H3 ditolak. 
d. Nilai t hitung 5,098 menunjukkan arah pengaruh likuiditas 
terhadap kebijakan utang adalah berpengaruh positif. Variabel 
likuiditas  mempunyai niali signifikan 0,000 < 0,025, maka 
dapat disimpulkan bahwa likuiditas secara parsial berpengaruh 









c. Koefisien Determinasi 
Koefisien Determinasi pada hakekatnya mengukur seberapa 
besar kemampuan persamaan model dalam menerangkan variasi yang 
terdapat pada variabel dependen. Nilai R2 terletak antar 0 – 1. Hasil 
koefisien determinasi dapati dilihat pada tabel berikut : 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 ,587a ,345 ,297 1,1516000 2,169 
a. Predictors: (Constant), Likuiditas, Free Cash Flow, Struktur Aset, 
Risiko Bisnis 
b. Dependent Variable: Kebijakan Utang 
           Hasil uji Koefisien Determinasi yang tampak pada tabel di atas 
dapat diketahui bahwa nilai R, R Square, Adjusted R Square secara 
berurutan adalah 0,587; 0,345; 0,297. Nilai koefisien determinasi 
dihasilkan sebesar 29,7%. Koefisien determinasi menunjukan bahwa 
ke-empat variabel independen yaitu free cash flow, struktur aset, 
risiko bisnis, dan likuiditas menjelaskan 29,7% variasi yang terjadi 
pada kebijakan utang. Sedangkan 70,3% dijelaskan oleh variabel 











1. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Utang  
Berdasarkan pengujian hipotesis pertama dapat diketahui bahwa 
free cash flow dengan nilai t hitung sebesar 0,262 dan menunjukan nilai 
signifikan sebesar 0,794 lebih besar dari nilai 0,025 (0,794 > 0,025). 
Dengan demikian hasil analisis dengan tingkat signifikansi sebesar 0,025 
menunjukkan bahwa variabel free cash flow tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan utang sehingga Hipotesis 1 Ditolak. 
Hasil penelitian free cash flow tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan utang karena perusahaan lebih mengutamakan untuk 
menggunakan dana arus kas bebas untuk keperluan investasi dan 
pengelolaan operasional perusahaan untuk memperoleh keuntungan 
dengan penggunaan dana tersebut tanpa harus mencari tambahan dana 
eksternal dari hutang karena penggunaan hutang yang terlalu tinggi dapat 
meningkatkan risiko kebangkrutan pada perusahaan. Jika perusahaan 
memiliki dana internal yang cukup, maka perusahaan akan mengutamakan 
penggunaan dana internal sehingga tidak perlu mencari dana eksternal 
untuk memenuhi kebutuhannya (Oktariyani & Hasanah, 2019:32) . 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Suryani & Khafid (2015) yang menyatakan bahwa free cash flow tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan utang. Semakin besar free cash flow yang 
tersedia pada perusahaan, maka semakin sehat perusahaan tersebut karena 





dalam memanfaatkan kebijakan utang. Hal tersebut juga dapat terjadi 
bahwa dengan tingginya free cash flow artinya perusahaan kurang aktif 
dalam memanfaatkan free cash flow dengan maksimal atau karena 
perusahaan kurang agresif dalam mencari proyek sehingga kas yang 
tersedia masih banyak dan perusahaan hanya memanfaatkan sedikit utang.  
2. Pengaruh Struktur Aset terhadap Kebijakan Utang  
Berdasarkan pengujian hipotesis pertama dapat diketahui bahwa 
struktur aset dengan nilai t hitung sebesar 0,906 dan menunjukan nilai 
signifikan sebesar 0,369 lebih besar dari nilai 0,025 (0,369 > 0,025). 
Dengan demikian hasil analisis dengan tingkat signifikansi sebesar 0,025 
menunjukkan bahwa variabel struktur aset tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Kebijakan Utang sehingga Hipotesis 2 Ditolak. 
Hal ini menunjukkan, bahwa naik turunnya struktur aset 
perusahaan tidak akan mempengaruhi besar kecilnya kebijakan utang 
(DER). Hal tersebut dapat disebabkan, karena perusahaan lebih cenderung 
untuk melakukan pengelolaan terhadap aset yang dimilikinya, agar mampu 
untuk menunjang aktivitas operasional perusahaan, sehingga mampu untuk 
menghasilkan return yang meningkat bagi perusahaan. Jika perusahaan 
mengambil keputusan utang, maka tidak terlalu mempertimbangkan 
struktur aset dalam pengambilan keputusan tersebut (Kistina dkk., 2019: 
101) 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 





semakin tinggi struktur aset, maka Debt to Equity Ratio akan semakin 
rendah. Selain itu, tidak signifikan menunjukkan bahwa dalam mengambil 
keputusan untuk DER, maka perusahaan tidak terlalu mempertimbangkan 
struktur aset dalam pengambilan keputusan pinjaman. 
3. Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Kebijakan Utang  
Berdasarkan pengujian hipotesis ketiga dapat diketahui bahwa 
risiko bisnis dengan nilai t hitung sebesar -4,910 dan menunjukan nilai 
signifikan sebesar 0,000 lebih besar dari nilai 0,025 (0,000 > 0,025). 
Dengan demikian hasil analisis dengan tingkat signifikansi sebesar 0,025 
menunjukkan bahwa variabel risiko bisnis berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan utang sehingga Hipotesis 3 Ditolak. 
Hal ini berarti perusahaan dengan risiko yang tinggi cenderung 
memiliki utang yang rendah. Jadi, apabila perusahaan memiliki risiko 
yang tinggi, maka sebaiknya perusahaan tidak menambah risiko yang 
harus diterima atas hutang, melainkan menggunakan dana internal (Dewa, 
Mahsuni, & Junaidi, 2019).  
Perusahaan yang menghadapi risiko bisnis yang tinggi sebagai 
akibat dari kegiatan operasinya, akan menghindari untuk menggunakan 
utang yang tinggi dalam mendanai aktivanya. Hal ini perusahaan tidak 
akan meningkatkan risiko yang berkaitan dengan kesulitan dalam 
pengembalian utangnya (Mamduh, 2004). Semakin besar risiko yang 
dihadapi oleh suatu perusahaan maka perusahaan akan memiliki utang 





utang tersebut karena adanya ketidakpastian (volatilitas) keuntungan yang 
diterima oleh perusahaan. 
4.  Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Utang  
Berdasarkan pengujian hipotesis ke-empat dapat diketahui bahwa 
likuiditas dengan nilai t hitung sebesar 5,098 dan menunjukan nilai 
signifikan sebesar 0,000 lebih besar dari nilai 0,025 (0,000 > 0,025). 
Dengan demikian hasil analisis dengan tingkat signifikansi sebesar 0,025 
menunjukkan bahwa variabel Likuiditas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kebijakan utang sehingga Hipotesis 4 Diterima. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap kebijakan utang. Semakin tinggi tingkat 
likuiditas, maka semakin sehat kondisi keuangan suatu perusahaan karena 
kemampuan perusahaan yang tinggi untuk membayar hutang sehingga 
lebih memiliki peluang untuk memperoleh utang. Selain itu perusahaan 
dengan likuiditas yang tinggi biasanya adalah perusahaan yang memiliki 
tingkat utang yang rendah dan mampu mengontrol jumlah utangnya 
(Oktariyani & Hasanah, 2019). 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Purwanti (2017) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh signifikan 
antara likuiditas terhadap kebijakan utang. Perusahaan yang memiliki 
tingkat likuiditas yang tinggi akan cenderung lebih berpeluang dalam 
memperoleh utang dari pihak eksternal dibanding perusahaan yang 








Berdasarkan analisa dan pembahasan data yang telah dijelaskan dalam 
penelitian ini, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :  
1. Free Cash Flow dengan nilai signifikansi sebesar 0,794 yang artinya lebih 
besar dari 0,025 dan nilai t hitung sebesar 0,262 sehingga free cash flow 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang.  
2. Struktur Aset dengan nilai signifikansi sebesar 0,906 yang artinya lebih 
besar dari 0,025 dan nilai t hitung sebesar 0,906 sehingga struktur aset 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang.  
3. Risiko Bisnis dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang artinya lebih 
kecil dari 0,025 dan nilai t hitung sebesar -4,910 sehingga risiko bisnis 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang.  
4.  Likuiditas dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang artinya lebih kecil 
dari 0,025 dan nilai t hitung sebesar 5,098 sehingga Likuiditas 











Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan diatas, maka penulis 
mengemukakan beberapa saran yang mungkin bermanfaat bagi pihak - pihak 
yang berkepentingan dibawah ini sebagai berikut : 
1. Bagi pengembangan ilmu, khususnya supaya analisis dilakukan lebih 
mendalam lagi dan lebih luas menggunakan faktor lain dengan mengganti 
variabel-variabel lain yang dimungkinkan berpengaruh terhadap kebijakan 
utang antara lain variabel risiko bisnis, free chas flow atau bahkan faktor 
eksternal misalnya kebijakan deviden.  
2. Penelitian ini belum dapat membuktikan adanya pengaruh free cash flow 
dan struktur aset terhadap kebijakan utang pada perusahaan sub sektor 
property dan real estate. Peneliti mengahrapkan pada penelitian 
selanjutnya dapat menggunakan jenis perusahaan lain yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia.  
3. Bagi investor yang akan berinvestasi sebaiknya memperhatikan dan 
menganalisa faktor yang mempengaruhi kebijakan utang perusahaan 
seperti tingkat Free Cash Flow, Struktur Aktiva, Risiko Bisnis, dan 
Likuiditas karena secara tidak langsung kebijakan utang mempengaruhi 
jumlah return yang diharapkan oleh investor.  
4. Bagi para kreditur yang memberikan sumber pendanaan utang supaya 
lebih memperhatikan aspek Free Cash Flow, Struktur Aktiva, Risiko 
Bisnis, dan Likuiditas, karena perusahaan akan semakin membutuhkan 





C. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan diantaranya 
sebagai berikut :  
1) Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian hanya terbatas pada sub 
sektor industri  property and real estate, sehingga kurang mewakili seluruh 
sektor industri yang ada di Bursa Efek Indonesia. 
2) Penelitian ini menggunakan beberapa variabel yakni Free Cash Flow, 
Struktur Aktiva, Risiko Bisnis, dan Likuiditas sementara itu masih 
terdapat variabel-variabel penjelas lainnya seperti Kepemilikan 
Institusional, Kebijakan Dividen, Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran 
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 Total Aset Tetap 
  





 APLN   Rp      
408,794,446,000.00  
 Rp   
25,711,953,382,000.00  
        
0.0159  
 ARMY   Rp          
1,615,698,731.00  
 Rp     
1,676,661,141,632.00  
        
0.0010  
 ASRI   Rp   
1,148,604,050,000.00  
 Rp   
20,186,130,682,000.00  
        
0.0569  




        
0.0005  




        
0.0456  
 BIKA   Rp      
261,355,821,761.00  
 Rp     
2,400,682,388,179.00  
        
0.1089  
 CTRA   Rp   
3,033,847,000,000.00  
 Rp   
29,072,250,000,000.00  
        
0.1044  
 DUTI   Rp      
343,658,065,497.00  
 Rp     
9,692,217,785,825.00  
        
0.0355  
 ELTY   Rp   
3,026,623,560,856.00  
 Rp   
14,063,747,826,017.00  
        
0.2152  
 GAMA   Rp        
50,067,273,320.00  
 Rp     
1,344,868,368,117.00  
        
0.0372  
 KIJA   Rp   
2,307,112,077,449.00  
 Rp   
10,733,598,205,115.00  
        
0.2149  
 LPCK   Rp        
87,630,994,036.00  
 Rp     
5,653,153,184,505.00  
        
0.0155  
 MMLP   Rp        
13,342,149,000.00  
 Rp     
3,965,769,441,000.00  
        
0.0034  
 OMRE   Rp          
1,126,885,889.00  
 Rp     
3,846,296,806,575.00  
        
0.0003  
 PLIN   Rp      
801,057,679,000.00  
 Rp     
4,586,569,370,000.00  
        
0.1747  
2017 
 APLN   Rp   
4,019,617,009,000.00  
 Rp   
28,790,116,014,000.00  
        
0.1396  
 ARMY   Rp          
1,665,173,278.00  
 Rp     
1,624,868,441,487.00  
        
0.0010  
 ASRI   Rp   
1,225,363,874,000.00  
 Rp   
20,728,430,487,000.00  
        
0.0591  
 BAPA   Rp               
43,196,422.00  
 Rp        
179,035,974,051.00  










        
0.0409  
 BIKA   Rp      
187,922,618,814.00  
 Rp     
2,374,443,387,792.00  
        
0.0791  
 CTRA   Rp   
3,137,453,000,000.00  
 Rp   
31,706,163,000,000.00  
        
1.3213  
 DUTI   Rp      
352,197,975,439.00  
 Rp   
10,575,681,686,285.00  
        
0.0333  
 ELTY   Rp   
2,922,191,118,590.00  
 Rp   
14,082,517,542,900.00  
        
0.2075  
 GAMA   Rp        
48,955,779,196.00  
 Rp     
1,402,556,223,275.00  
        
0.0349  
 KIJA   Rp   
2,369,819,209,018.00  
 Rp   
11,266,320,312,348.00  
        
0.2103  
 LPCK   Rp        
99,723,000,000.00  
 Rp   
12,378,227,000,000.00  
        
0.0081  
 MMLP   Rp        
12,326,724,000.00  
 Rp     
5,363,669,399,000.00  
        
0.0023  
 OMRE   Rp        
94,353,496,265.00  
 Rp     
4,242,934,699,631.00  
        
0.0222  
 PLIN   Rp      
786,424,768,000.00  
 Rp     
4,639,438,405,000.00  
        
0.1695  
2018 
 APLN   Rp   
4,433,790,374,000.00  
 Rp   
29,583,829,904,000.00  
        
0.1499  
 ARMY   Rp          
2,332,120,288.00  
 Rp     
1,513,669,666,232.00  
        
0.0015  
 ASRI   Rp   
1,305,145,665,000.00  
 Rp   
21,028,276,302,000.00  
        
0.0621  
 BAPA   Rp          
1,277,381,264.00  
 Rp        
172,313,437,729.00  
        
0.0074  
 BCIP   Rp        
33,696,815,824.00  
 Rp        
849,799,701,092.00  
        
0.0397  
 BIKA   Rp      
170,131,803,263.00  
 Rp     
2,333,636,785,839.00  
        
0.0729  
 CTRA   Rp   
3,113,950,000,000.00  
 Rp   
34,289,017,000,000.00  
        
0.0908  
 DUTI   Rp      
317,166,296,444.00  
 Rp   
12,642,895,738,823.00  
        
0.0251  
 ELTY   Rp   
2,843,635,000,000.00  
 Rp   
13,606,180,000,000.00  
        
0.2090  
 GAMA   Rp        
48,018,342,961.00  
 Rp     
1,372,352,219,092.00  
        
0.0350  
 KIJA   Rp   
2,247,379,289,162.00  
 Rp   
11,783,772,244,027.00  
        
0.1907  





94,116,000,000.00  8,589,827,000,000.00  0.0110  
 MMLP   Rp        
11,917,141,000.00  
 Rp     
6,091,322,807,000.00  
        
0.0020  
 OMRE   Rp        
67,798,231,830.00  
 Rp     
4,252,706,473,038.00  
        
0.0159  
 PLIN   Rp      
781,871,305,000.00  
 Rp     
5,043,925,604,000.00  
        
0.1550  
2019 
 APLN   Rp   
3,658,026,494,000.00  
 Rp   
29,460,345,080,000.00  
        
0.1242  
 ARMY   Rp          
8,212,783,000.00  
 Rp     
6,755,553,584,000.00  
        
0.0012  
 ASRI   Rp   
1,298,289,971,000.00  
 Rp   
21,894,272,005,000.00  
        
0.0593  
 BAPA   Rp          
1,394,649,669.00  
 Rp        
143,136,436,717.00  
        
0.0097  
 BCIP   Rp      
199,165,000,000.00  
 Rp   
17,311,597,000,000.00  
        
0.0115  
 BIKA   Rp      
185,416,900,268.00  
 Rp     
2,358,913,545,648.00  
        
0.0786  
 CTRA   Rp   
3,089,106,000,000.00  
 Rp   
36,196,024,000,000.00  
        
0.0853  
 DUTI   Rp      
304,735,856,152.00  
 Rp   
13,788,227,459,960.00  
        
0.0221  
 ELTY   Rp   
2,789,653,790,922.00  
 Rp   
12,791,913,544,434.00  
        
0.2181  
 GAMA   Rp        
47,503,057,291.00  
 Rp     
1,388,656,626,702.00  
        
0.0342  
 KIJA   Rp   
2,140,893,989,406.00  
 Rp   
12,184,611,579,312.00  
        
0.1757  
 LPCK   Rp        
94,457,000,000.00  
 Rp   
12,219,228,000,000.00  
        
0.0077  
 MMLP   Rp          
8,212,783,000.00  
 Rp     
6,755,553,584,000.00  
        
0.0012  
 OMRE   Rp        
63,414,797,707.00  
 Rp     
4,234,319,812,443.00  
        
0.0150  
 PLIN   Rp      
398,030,725,000.00  
 Rp   
12,548,031,316,000.00  
        
0.0317  
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0.1757  
 LPCK   Rp        
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3. Data Perhitungan Likuiditas 
 
Tahun   Perusahaan  
Aset Lancar Utang Lancar  Likuiditas 
 (CR)  
2016 
 APLN   Rp     
8,173,958,870,000.00   Rp    7,654,752,699,000.00         1.0678  
 ARMY   Rp        
517,104,647,152.00   Rp       491,131,067,431.00         1.0529  
 ASRI   Rp     
3,082,309,251,000.00   Rp    3,434,222,096,000.00         0.8975  
 BAPA   Rp 
132,740,526,919,000.00   Rp  60,816,048,518,000.00         2.1827  
 BCIP   Rp 
255,016,680,651,000.00   Rp163,093,142,366,000.00         1.5636  
 BIKA   Rp     





 CTRA   Rp   
13,679,419,000,000.00   Rp    7,311,044,000,000.00         1.8711  
 DUTI   Rp     
4,131,536,311,603.00   Rp    1,062,796,457,582.00         3.8874  
 ELTY   Rp     
6,173,258,297,971.00   Rp    5,934,464,057,546.00         1.0402  
 GAMA   Rp        
483,415,996,874.00   Rp       205,714,540,204.00         2.3499  
 KIJA   Rp     
7,458,654,240,223.00   Rp    1,157,245,481,727.00         6.4452  
 LPCK   Rp     
4,584,789,803,654.00   Rp       922,152,443,756.00         4.9718  
 MMLP   Rp        
199,951,967,000.00   Rp       235,175,661,000.00         0.8502  
 OMRE   Rp        
121,915,892,217.00   Rp           1,091,358,774.00     111.7102  
 PLIN   Rp        
833,290,615,000.00   Rp       930,849,091,000.00         0.8952  
2017 
 APLN   Rp     
9,432,973,701,000.00   Rp    7,220,222,779,000.00         1.3065  
 ARMY   Rp        
437,597,092,925.00   Rp       416,524,374,452.00         1.0506  
 ASRI   Rp     
2,317,958,282,000.00   Rp    3,143,479,123,000.00         0.7374  
 BAPA   Rp        
129,366,818,833.00   Rp         55,374,100,816.00         2.3362  
 BCIP   Rp 
272,114,193,316,000.00   Rp229,389,300,726,000.00         1.1863  
 BIKA   Rp     
1,870,261,218,478.00   Rp       472,440,994,184.00         3.9587  
 CTRA   Rp   
15,167,178,000,000.00   Rp    7,782,985,000,000.00         1.9488  
 DUTI   Rp     
5,665,261,049,077.00   Rp    1,571,910,026,185.00         3.6041  
 ELTY   Rp     
4,449,119,467,288.00   Rp    1,172,699,957,282.00         3.7939  
 GAMA   Rp        
544,418,432,081.00   Rp       173,511,729,486.00         3.1376  
 KIJA   Rp     
7,677,631,812,368.00   Rp    1,067,196,855,057.00         7.1942  
 LPCK   Rp   
10,052,058,000,000.00   Rp    1,743,341,000,000.00         5.7660  
 MMLP   Rp        
390,679,024,000.00   Rp       294,513,141,000.00         1.3265  






 PLIN   Rp        
961,962,801,000.00   Rp       824,154,197,000.00         1.1672  
2018 
 APLN   Rp     
8,275,422,732,000.00   Rp    7,838,705,276,000.00         1.0557  
 ARMY   Rp        
482,408,235,045.00   Rp       162,388,688,404.00         2.9707  
 ASRI   Rp     
1,792,145,279,000.00   Rp    2,539,549,055,000.00         0.7057  
 BAPA   Rp        
111,158,452,972.00   Rp         42,887,324,516.00         2.5919  
 BCIP   Rp        
229,296,017,008.00   Rp       204,275,610,836.00         1.1225  
 BIKA   Rp     
1,860,337,087,272.00   Rp       579,451,267,667.00         3.2105  
 CTRA   Rp   
16,151,959,000,000.00   Rp    7,994,843,000,000.00         2.0203  
 DUTI   Rp     
5,665,261,049,077.00   Rp    1,571,910,026,185.00         3.6041  
 ELTY   Rp     
5,073,115,000,000.00   Rp    2,542,488,000,000.00         1.9953  
 GAMA   Rp        
516,788,857,884.00   Rp       140,479,803,689.00         3.6787  
 KIJA   Rp     
8,182,825,873,086.00   Rp    1,144,917,357,852.00         7.1471  
 LPCK   Rp     
5,852,962,000,000.00   Rp       982,490,000,000.00         5.9573  
 MMLP   Rp        
398,155,774,000.00   Rp       296,640,051,000.00         1.3422  
 OMRE   Rp        
240,665,448,020.00   Rp       232,873,604,443.00         1.0335  
 PLIN   Rp     
1,412,275,572,000.00   Rp    1,135,313,268,000.00         0.2877  
2019 
 APLN   Rp     
8,170,838,065,000.00   Rp    4,909,431,582,000.00         1.6643  
 ARMY   Rp        
567,365,568,000.00   Rp       469,905,452,000.00         1.2074  
 ASRI   Rp     
2,521,030,734,000.00   Rp    1,923,805,487,000.00         1.3104  
 BAPA   Rp        
106,498,735,012.00   Rp           4,280,173,029.00       24.8819  
 BCIP   Rp     
8,271,271,000,000.00   Rp       156,145,000,000.00       52.9717  
 BIKA   Rp     





 CTRA   Rp   
18,195,176,000,000.00   Rp    8,368,189,000,000.00         2.1743  
 DUTI   Rp     
6,724,985,445,000.00   Rp    1,755,044,091,811.00         3.8318  
 ELTY   Rp     
4,232,326,477,316.00   Rp    2,253,218,038,252.00         1.8783  
 GAMA   Rp        
533,904,689,182.00   Rp       152,802,474,557.00         3.4941  
 KIJA   Rp     
8,540,885,742,465.00   Rp    1,395,923,707,329.00         6.1184  
 LPCK   Rp     
6,890,536,000,000.00   Rp       862,716,000,000.00         7.9870  
 MMLP   Rp        
567,365,568,000.00   Rp       469,905,452,000.00         1.2074  
 OMRE   Rp        
244,854,782,509.00   Rp       146,824,864,607.00         1.6677  
 PLIN   Rp        
956,474,290,000.00   Rp       582,233,582,000.00         1.6428  
 











 APLN   Rp    
15,741,190,673,000.00  
 Rp       
9,970,762,709,000.00        1.5787  
 ARMY   Rp         
514,666,471,486.00  
 Rp       
1,161,240,519,957.00        0.4432  
 ASRI   Rp    
12,998,285,601,000.00  
 Rp       
7,187,845,081,000.00        1.8084  
 BAPA   Rp    
72,040,603,450,000.00  
 Rp   
107,220,274,666,000.00        0.6719  
 BCIP   Rp  
483,773,183,279,000.00  
 Rp   
305,364,560,705,000.00        1.5842  
 BIKA   Rp      
1,731,221,077,695.00  
 Rp          
669,461,310,484.00        2.5860  
 CTRA   Rp    
14,774,323,000,000.00  
 Rp     
14,297,927,000,000.00        1.0333  
 DUTI   Rp      
1,899,304,756,790.00  
 Rp       
7,792,913,029,035.00        0.2437  
 ELTY   Rp      
7,664,921,550,384.00  
 Rp       
6,398,826,257,633.00        1.1979  
 GAMA   Rp         
247,197,419,367.00  
 Rp       





 KIJA   Rp      
5,095,107,624,314.00  
 Rp       
5,638,490,580,801.00        0.9036  
 LPCK   Rp      
1,410,461,654,803.00  
 Rp       
4,242,691,529,702.00        0.3324  
 MMLP   Rp         
681,509,496,000.00  
 Rp       
3,284,259,945,000.00        0.2075  
 OMRE   Rp         
197,546,389,774.00  
 Rp       
3,648,750,476,801.00        0.0541  
 PLIN   Rp      
2,301,324,680,000.00  
 Rp       
2,285,244,690,000.00        1.0070  
2017 
 APLN   Rp    
17,293,138,465,000.00  
 Rp     
11,496,977,549,000.00        1.5041  
 ARMY   Rp         
487,980,490,736.00  
 Rp       
1,136,887,950,751.00        0.4292  
 ASRI   Rp    
12,155,738,907,000.00  
 Rp       
8,572,691,580,000.00        1.4180  
 BAPA   Rp           
58,885,428,726.00  
 Rp          
120,150,545,325.00        0.4901  
 BCIP   Rp  
483,271,261,150,000.00  
 Rp   
360,175,968,109,000.00        1.3418  
 BIKA   Rp      
1,678,796,791,720.00  
 Rp          
695,646,596,072.00        2.4133  
 CTRA   Rp    
16,255,398,000,000.00  
 Rp     
15,450,765,000,000.00        1.0521  
 DUTI   Rp      
2,240,819,998,834.00  
 Rp       
8,334,861,687,451.00        0.2688  
 ELTY   Rp      
7,918,961,982,887.00  
            
6,163,555,560,013.00        1.2848  
 GAMA   Rp         
304,391,699,654.00  
 Rp       
1,098,164,523,621.00        0.2772  
 KIJA   Rp      
5,366,080,073,786.00  
 Rp       
5,900,240,238,562.00        0.9095  
 LPCK   Rp      
4,657,491,000,000.00  
 Rp       
7,720,736,000,000.00        0.6032  
 MMLP   Rp         
693,479,770,000.00  
 Rp       
4,670,189,629,000.00        0.1485  
 OMRE   Rp         
228,898,177,174.00  
 Rp       
4,014,036,522,457.00        0.0570  
 PLIN   Rp      
3,652,525,537,000.00  
 Rp          
986,912,868,000.00        3.7010  
2018 
 APLN   Rp    
17,376,276,425,000.00  
 Rp     
12,207,553,479,000.00        1.4234  
 ARMY   Rp         
320,723,018,568.00  
 Rp       
1,192,946,647,664.00        0.2688  





11,811,172,806,000.00  9,217,103,496,000.00  
 BAPA   Rp           
44,423,132,493.00  
 Rp          
127,890,305,236.00        0.3474  
 BCIP   Rp         
439,430,278,694.00  
 Rp          
410,369,422,399.00        0.6671  
 BIKA   Rp      
1,674,921,852,871.00  
 Rp          
658,714,932,968.00        2.5427  
 CTRA   Rp    
17,644,741,000,000.00  
 Rp     
16,644,276,000,000.00        1.0601  
 DUTI   Rp      
3,227,976,940,583.00  
 Rp       
9,414,918,798,240.00        0.3429  
 ELTY   Rp      
3,946,608,000,000.00  
 Rp       
9,659,572,000,000.00        0.4086  
 GAMA   Rp         
272,660,250,727.00  
 Rp       
1,099,691,968,365.00        0.2479  
 KIJA   Rp      
5,731,263,365,834.00  
 Rp       
6,052,508,878,193.00        0.9469  
 LPCK   Rp      
1,695,594,000,000.00  
 Rp       
6,894,233,000,000.00        0.2459  
 MMLP   Rp         
783,095,982,000.00  
 Rp       
5,308,226,825,000.00        0.1475  
 OMRE   Rp         
405,042,815,008.00  
 Rp       
3,847,663,658,030.00        0.1053  
 PLIN   Rp      
3,811,773,076,000.00  
 Rp       
1,232,152,528,000.00        3.0936  
2019 
 APLN   Rp    
16,624,399,470,000.00  
 Rp     
12,835,945,610,000.00        1.2951  
 ARMY   Rp      
1,128,774,113,000.00  
 Rp       
5,626,779,471,000.00        0.2006  
 ASRI   Rp    
11,332,052,391,000.00  
 Rp     
10,562,219,614,000.00        1.0729  
 BAPA   Rp             
7,526,048,776.00  
 Rp          
135,610,387,941.00        0.0555  
 BCIP   Rp    
15,637,771,000,000.00  
 Rp       
1,673,826,000,000.00        9.3425  
 BIKA   Rp      
1,744,747,483,289.00  
 Rp          
614,166,062,359.00        2.8408  
 CTRA   Rp    
18,434,456,000,000.00  
 Rp     
17,761,568,000,000.00        1.0379  
 DUTI   Rp      
3,197,457,277,140.00  
 Rp     
10,590,770,182,820.00        0.3019  
 ELTY   Rp      
3,609,995,034,732.00  
 Rp       
9,181,918,509,702.00        0.3932  
 GAMA   Rp         
286,858,719,622.00  
 Rp       





 KIJA   Rp      
5,877,596,349,996.00  
 Rp       
6,307,015,229,316.00        0.9319  
 LPCK   Rp      
1,336,706,000,000.00  
 Rp     
10,882,522,000,000.00        0.1228  
 MMLP   Rp      
1,128,774,113,000.00  
 Rp       
5,626,779,471,000.00        0.2006  
 OMRE   Rp         
447,147,225,925.00  
 Rp       
3,787,172,586,518.00        0.1181  
 PLIN   Rp         
972,457,079,000.00  
 Rp     
11,575,574,237,000.00        0.0840  
 
 











 APLN   Rp    
15,741,190,673,000.00  
 Rp       
9,970,762,709,000.00        1.5787  
 ARMY   Rp         
514,666,471,486.00  
 Rp       
1,161,240,519,957.00        0.4432  
 ASRI   Rp    
12,998,285,601,000.00  
 Rp       
7,187,845,081,000.00        1.8084  
 BAPA   Rp    
72,040,603,450,000.00  
 Rp   
107,220,274,666,000.00        0.6719  
 BCIP   Rp  
483,773,183,279,000.00  
 Rp   
305,364,560,705,000.00        1.5842  
 BIKA   Rp      
1,731,221,077,695.00  
 Rp          
669,461,310,484.00        2.5860  
 CTRA   Rp    
14,774,323,000,000.00  
 Rp     
14,297,927,000,000.00        1.0333  
 DUTI   Rp      
1,899,304,756,790.00  
 Rp       
7,792,913,029,035.00        0.2437  
 ELTY   Rp      
7,664,921,550,384.00  
 Rp       
6,398,826,257,633.00        1.1979  
 GAMA   Rp         
247,197,419,367.00  
 Rp       
1,097,670,948,748.00        0.2252  
 KIJA   Rp      
5,095,107,624,314.00  
 Rp       
5,638,490,580,801.00        0.9036  
 LPCK   Rp      
1,410,461,654,803.00  
 Rp       
4,242,691,529,702.00        0.3324  
 MMLP   Rp         
681,509,496,000.00  
 Rp       
3,284,259,945,000.00        0.2075  





197,546,389,774.00  3,648,750,476,801.00  
 PLIN   Rp      
2,301,324,680,000.00  
 Rp       
2,285,244,690,000.00        1.0070  
2017 
 APLN   Rp    
17,293,138,465,000.00  
 Rp     
11,496,977,549,000.00        1.5041  
 ARMY   Rp         
487,980,490,736.00  
 Rp       
1,136,887,950,751.00        0.4292  
 ASRI   Rp    
12,155,738,907,000.00  
 Rp       
8,572,691,580,000.00        1.4180  
 BAPA   Rp           
58,885,428,726.00  
 Rp          
120,150,545,325.00        0.4901  
 BCIP   Rp  
483,271,261,150,000.00  
 Rp   
360,175,968,109,000.00        1.3418  
 BIKA   Rp      
1,678,796,791,720.00  
 Rp          
695,646,596,072.00        2.4133  
 CTRA   Rp    
16,255,398,000,000.00  
 Rp     
15,450,765,000,000.00        1.0521  
 DUTI   Rp      
2,240,819,998,834.00  
 Rp       
8,334,861,687,451.00        0.2688  
 ELTY   Rp      
7,918,961,982,887.00  
            
6,163,555,560,013.00        1.2848  
 GAMA   Rp         
304,391,699,654.00  
 Rp       
1,098,164,523,621.00        0.2772  
 KIJA   Rp      
5,366,080,073,786.00  
 Rp       
5,900,240,238,562.00        0.9095  
 LPCK   Rp      
4,657,491,000,000.00  
 Rp       
7,720,736,000,000.00        0.6032  
 MMLP   Rp         
693,479,770,000.00  
 Rp       
4,670,189,629,000.00        0.1485  
 OMRE   Rp         
228,898,177,174.00  
 Rp       
4,014,036,522,457.00        0.0570  
 PLIN   Rp      
3,652,525,537,000.00  
 Rp          
986,912,868,000.00        3.7010  
2018 
 APLN   Rp    
17,376,276,425,000.00  
 Rp     
12,207,553,479,000.00        1.4234  
 ARMY   Rp         
320,723,018,568.00  
 Rp       
1,192,946,647,664.00        0.2688  
 ASRI   Rp    
11,811,172,806,000.00  
 Rp       
9,217,103,496,000.00        1.2814  
 BAPA   Rp           
44,423,132,493.00  
 Rp          
127,890,305,236.00        0.3474  
 BCIP   Rp         
439,430,278,694.00  
 Rp          
410,369,422,399.00        0.6671  
 BIKA   Rp      
1,674,921,852,871.00  
 Rp          





 CTRA   Rp    
17,644,741,000,000.00  
 Rp     
16,644,276,000,000.00        1.0601  
 DUTI   Rp      
3,227,976,940,583.00  
 Rp       
9,414,918,798,240.00        0.3429  
 ELTY   Rp      
3,946,608,000,000.00  
 Rp       
9,659,572,000,000.00        0.4086  
 GAMA   Rp         
272,660,250,727.00  
 Rp       
1,099,691,968,365.00        0.2479  
 KIJA   Rp      
5,731,263,365,834.00  
 Rp       
6,052,508,878,193.00        0.9469  
 LPCK   Rp      
1,695,594,000,000.00  
 Rp       
6,894,233,000,000.00        0.2459  
 MMLP   Rp         
783,095,982,000.00  
 Rp       
5,308,226,825,000.00        0.1475  
 OMRE   Rp         
405,042,815,008.00  
 Rp       
3,847,663,658,030.00        0.1053  
 PLIN   Rp      
3,811,773,076,000.00  
 Rp       
1,232,152,528,000.00        3.0936  
2019 
 APLN   Rp    
16,624,399,470,000.00  
 Rp     
12,835,945,610,000.00        1.2951  
 ARMY   Rp      
1,128,774,113,000.00  
 Rp       
5,626,779,471,000.00        0.2006  
 ASRI   Rp    
11,332,052,391,000.00  
 Rp     
10,562,219,614,000.00        1.0729  
 BAPA   Rp             
7,526,048,776.00  
 Rp          
135,610,387,941.00        0.0555  
 BCIP   Rp    
15,637,771,000,000.00  
 Rp       
1,673,826,000,000.00        9.3425  
 BIKA   Rp      
1,744,747,483,289.00  
 Rp          
614,166,062,359.00        2.8408  
 CTRA   Rp    
18,434,456,000,000.00  
 Rp     
17,761,568,000,000.00        1.0379  
 DUTI   Rp      
3,197,457,277,140.00  
 Rp     
10,590,770,182,820.00        0.3019  
 ELTY   Rp      
3,609,995,034,732.00  
 Rp       
9,181,918,509,702.00        0.3932  
 GAMA   Rp         
286,858,719,622.00  
 Rp       
1,101,797,907,080.00        0.2604  
 KIJA   Rp      
5,877,596,349,996.00  
 Rp       
6,307,015,229,316.00        0.9319  
 LPCK   Rp      
1,336,706,000,000.00  
 Rp     
10,882,522,000,000.00        0.1228  
 MMLP   Rp      
1,128,774,113,000.00  
 Rp       
5,626,779,471,000.00        0.2006  





447,147,225,925.00  3,787,172,586,518.00  
 PLIN   Rp         
972,457,079,000.00  
 Rp     
11,575,574,237,000.00        0.0840  
 
 
 
